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Resumen

El autor presenta un andlisis sobre los delitos econémicos relacionados con la
especulacion fraudulenta, detallando los limites politico-criminales de la proteccion
penal y los contornos de las prohibiciones penales que en Espana se encargan de dicha
proteccidn. Por otra parte, el autor analiza la estructura dogmatica del articulo 284 del
Cadigo Penal espafol, para luego aplicar dicha conceptualizacién al caso particular de la
manipulacion de precios del llamado: “caso Bankia”.
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Abstract

The author presents an analysis of the economic crimes related to fraudulent speculation,
the paper details the political-criminal limits of the criminal law protection and the
contours of the criminal prohibitions that in Spain are responsible for such protection
limits. Moreover, the author analyzes the dogmatic structure of Article 284 of the Spanish
Penal Code, in order to apply such concepts to the particular case of price manipulation
known as “Bankia case”.
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1. Introduccion: dogmatica del Derecho Penal econémico e
impunidad

En tiempos como los que actualmente corren —pero en verdad, en mayor o0 menor
medida, siempre- suele ponerse de manifiesto con especial acritud el fenémeno de
la impunidad de las conductas fraudulentas de los poderosos; y, en concreto, de las
empresas (y empresarios, y directivos de empresas) mas poderosos. Dicho fenémeno,
innegable, posee diversas vertientes y obedece a factores diversos. Algunos de ellos
resultan “extrinsecos” respecto de la legislacion penal misma: colusion entre gran
empresa, poder politico y/o drganos supervisores, grupos de presidn, dificultades de
investigacion y de prueba, selectividad secundaria del sistema penal, etc. Otros tienen
que ver con la existencia de lagunas de tipificacién, o bien con el empleo de una mala
técnica de tipificacion?.

Pero, en fin, hay casos también —y en ellos quiero detenerme aqui*- en los que la
impunidad deriva de dificultades y defectos en la préctica interpretativa de los tipos
penales existentes. En mi opinion, en efecto (y sin querer despreciar los restantes
factores, sin duda muy relevantes desde el punto de vista politico-criminal), hay que
admitir que la forma de interpretacion que, tanto en la doctrina como en la jurisprudencia
espanolas, es frecuente en el &mbito del Derecho Penal econémico hace mucho por

2 He presentado una vision general de la contribucion de dichos factores a la impunidad, en el caso del
Derecho Penal medioambiental, en Parenes Castanon (2013a). Con pequefias matizaciones, lo alli dicho
vale también para el resto del Derecho Penal econémico.

3 Entre otras razones, porque son estos los fallos del sistema penal respecto de los que los tedricos del
Derecho Penal hemos de admitir un mayor grado de responsabilidad moral: sea por desidia o sea por
falta de potencia tedrica suficiente en nuestras elaboraciones dogmaticas, lo cierto es que no siempre
acertamos a proponer interpretaciones politico-criminalmente satisfactorias. Y, por consiguiente, es
en estos casos en los que podemos aportar soluciones en tanto que tedricos. (Para el resto de los
problemas deberemos reaccionar mas bien como ciudadanos).
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contribuir a la impunidad denunciada: a las dificultades antes expuestas, se afade
con demasiada frecuencia una deficiente explotacion de las posibilidades que, desde
el punto de vista dogmatico, existen a la hora de interpretar los conceptos legales vy,
muchas veces, una cierta falta de sensibilidad politico-criminal en la realizacion de
dicha labor interpretativa. Y ambos fenémenos contribuyen no poco a la impunidad.

Conviene, no obstante, para no quedarnos en meras declaraciones generales (sea
en las condenatorias o en las de buenas intenciones), comprobarlo al hilo de algtn caso
concreto. Y hacerlo, ademas, considerando las posibilidades realmente existentes de
que una buena interpretacion de los tipos penales permita superar algunos de los
obstaculos que, se suele argiir, impiden la persecucion del fraude empresarial masivo.

Tal es el proposito del presente trabajo. Examinaré, para ello, un problema
concreto, de indudable relevancia socioecondmica: el de la especulacién fraudulenta
(porque también la hay legal) con el valor de mercado de las acciones de sociedades
cotizadas; generalmente, a manos de sus propios administradores y/o directivos, v a
veces —aungue no siempre- vinculada a otras formas de fraude, como la apropiacion
indebida, la administracion desleal, etc. Y lo haré discutiendo si es posible que algunas
de dichas conductas resulten subsumibles en los tipos penales contenidos en el
vigente art. 284 CP, que sanciona la manipulacion de precios.

2. Los delitos de manipulacion de precios (art. 284 CP)
en la jurisprudencia

Considérese el siguiente supuesto (“caso Bankia”):

(...) los Consejeros, directivos y gestores de BANKIA elaboraron y difundieron
diversa documentacién, tanto contable como meramente informativa, que arrojaba
una imagen de la Sociedad absolutamente irreal, presentando a la misma como
acreedora de una solvencia de la que carecia, con la finalidad de poder salir a bolsa
y obtener financiacién del mercado en primer lugar y, posteriormente, intentando
mantener a toda costa el precio de cotizacion y los ratios de solvencia para lo cual
no dudaron en manipular la informacion existente y, por ende, al propio mercado,
alterando el correcto funcionamiento del sistema econémico*

Cabe preguntarse si una conducta como la descrita resulta o no subsumible en
el art. 284 CP. En este sentido, la jurisprudencia constante (aunque muy reducida
en nlmero —apenas una decena de sentencias- vy, por ello, con un valor limitado en
tanto que doctrina jurisprudencial) de nuestros tribunales sobre la cuestion pareceria

4 Auto de 4 de julio de 2012 del Juzgado Central de Instruccién nim. 4. El texto trascrito reproduce
las alegaciones contenidas en la querella. En todo caso, prescindiré en lo que sigue de los problemas
probatorios, para concentrarme exclusivamente en las cuestiones de calificacion juridica de los
hechos imputados.
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inclinarse mas bien por una respuesta negativa. En efecto, la jurisprudencia parece
entender, en los supuestos en los que ha tenido ocasion de pronunciarse acerca del
ambito de aplicacion de este delito, que los delitos de manipulacion de precios deben
ser interpretados conforme a los siguientes criterios:

— En primer lugar, y mas alla de las proclamaciones genéricas, careceria de
cualquier relevancia verdadera la cuestion de cudl sea el bien juridico protegido por el
delito. De este modo, se afirma, indistintamente, que se podria estar protegiendo el
patrimonio, la formacion de precios, la libertad de contratacion, la libre competencia,
la politica de precios, el mercado y los consumidores:®

— La cuestion no resulta baladi. Antes al contrario, la carencia de una teoria
adecuada acerca de cual sea el bien juridico protegido vy, consiguientemente, acerca de
cudl sea el contenido de antijuridicidad material de la conducta tipica que se deriva del
desvalor del hecho (de la lesién o puesta en peligro del bien juridico), acaba por producir
profundas distorsiones en la interpretacion, en el plano objetivo, de las acciones tipicas
descritas por la ley. Asi, cinéndonos tan soélo a la modalidad tipica de engafo (art. 284,1°
CP), la que mas nos interesa para nuestro ejemplo, la jurisprudencia vincula la tipicidad
al hecho de que el engafo vicie la voluntad de los contratantes® Cuando, como luego
argumentaré, dado el bien juridico protegido, las cuestiones que deberian considerarse
decisivas a estos efectos son méas bien otras: la incidencia causal (y su previsibilidad) de
la ocultacion de informacién sobre los precios’ y la existencia 0 no de riesgo permitido
en la conducta del autor.

5 Afirma asi la Sentencia 867/2002, de 29 de julio, del Tribunal Supremo: “Ahora bien, el problema
doctrinal subyacente es el de la determinacidn del bien juridico protegido. Asi por algin sector se habla
de la proteccion del «patrimonio personal de los ciudadanos». También se sitda la proteccién sobre los
precios que resultarian en un sistema econémico de libertad de mercado y de libre concurrencia. No
faltan referencias a la libertad de contratacién y al libre juego de los traficos econémicos. Posiciones
mixtas conjugan la proteccién del propio patrimonio con valores de més compleja caracterizacion y de
cierta naturaleza comunitaria. Desde una perspectiva economicista, se habla de la proteccion de la libre
competencia y de la garantia de una concreta politica de precios. La escasisima jurisprudencia sobre
esta materia en relacién con el anterior Cddigo, hacia una referencia significativa a la distincion entre
los precios naturales de los precios artificiales fijados por la Administracidn. Actualmente el delito tiene
un perfil mas amplio y se centra en torno a la proteccion del mercado y los consumidores como bienes
relevantes, que tienen incluso un reflejo constitucional en los articulos 38 y 51. Asi se destaca en la
Sentencia de esta Sala de 26 de abril de 1997."

6 Afirma la Sentencia 27/2008, de 23 de junio, de la Audiencia Nacional: “Tampoco de engafio, porque
la venta de acciones de sociedades del cotizan en bolsa, se lleva a cabo sin que el vendedor conozca la
identidad del comprador, con lo que ese dato, aunque se ocultase, no vicia la voluntad del vendedor.”

7 Del RosaL BLasco (2004), pp. 1175-1180, apunta, en este sentido, que la clave de la antijuridicidad material
de las conductas engafosas en el seno del mercado de valores estriba en la limitacion intolerable de los
principios de transparencia informativa que rigen el Derecho Administrativo econdémico en este &mbito.
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— En un sentido similar, la jurisprudencia sostiene que, a la vista de la
concurrencia en este ambito de normativa sancionadora administrativa y penal, es
preciso hallar un plus de desvalor en las conductas que sean sancionadas a través
del Derecho Penal. (Es decir: se debe hacer una interpretacion restrictiva de los tipos
penales, que tome en consideracion dicho criterio, valorativo, de seleccion.) Hasta aqui,
bien. Pero sostiene también, a continuacién, que el plus de desvalor, que justificaria
la incriminacion, se deriva de la particularidad de las modalidades de accidn tipica
(violencia, amenaza, engafio, etc.). De manera que no serfa preciso llevar a cabo ningln
esfuerzo interpretativo adicional, para acotar el ambito del tipo®

Ello resulta extremadamente insatisfactorio, tanto en cuanto a sus fundamentos
como por lo que hace a sus consecuencias. Lo es, para empezar, incluso en los casos que
podrian parecer méas claros, como el de la violencia o la amenaza: puesto que, incluso en
ellos, la existencia —sera lo normal- de concursos de delitos hace que el pretendido plus
de desvalor carezca de justificacion (pues se estaria valorando dos veces una misma
circunstancia del hecho). Pero lo es aln méas en otras modalidades tipicas, como la de
engafio o la de abuso de posicion dominante: piénsese que, por ejemplo, a tenor el art. 2.1
del Real Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado, se consideran
“practicas que falsean la libre formacion de precios”, susceptibles de ser sancionadas
(administrativamente), tanto supuestos de aseguramiento de una posicion dominante
como de induccion al error a los inversores. Por lo que, entonces, no es posible que el
plus de desvalor propio de la tipicidad penal estribe en la naturaleza de tales conductas®.
Otra vez, la elusion de la cuestion del desvalor del hecho hace equivocarse a nuestros
tribunales, buscando criterios de interpretacion (y de restriccion) donde no pueden ser
hallados con fundamento suficiente.

— Porfin, la jurisprudencia espafola considera que para la tipicidad deberfa existir
siempre, en el plano subjetivo, una finalidad especifica y directa del sujeto actuante
de alterar los precios del mercado de que se trate. Finalidad especifica y directa

8 Afirma la Sentencia 60/2008, de 7 de mayo, de la Audiencia Provincial de Madrid: “La doble incriminacién
penal y administrativa obliga a determinar cuando se aplicara la primera, que en todo caso es preferente.
La pauta para ello esta precisamente en los medios empleados para desplegar la actividad ilicita, es decir,
la difusién de noticias falsas, el empleo de amenazas o engafo o como con mayor precisién sefala el
Texto vigente, ademas de lo anterior, utilizar informacidn privilegiada, suprimiendo la referencia genérica,
y por ello insegura, a usar de cualquier otra maquinacion.”

9 De otra opinién, Brace Cenoan (2001), pp. 203-205; BauceLLs Lianes (2004), p. 1053; Cruz BLanca (2005),
p. 307; MarTinez-BuJAn Pérez (2011a), p. 275. Sin embargo, a la vista de la palmaria superposicion, en
muchos casos, de las prohibiciones penales y de las administrativas, no se comprende como podria
marcarse la diferencia en cuanto al dambito de aplicacion de unas y de otras solamente sobre la base de
los medios comisitos tipicamente descritos.
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que generalmente no resultaria compatible con la persecucion de otras finalidades:
por ejemplo, la comision de otras formas de fraude (asi, con el dolo propio de una
apropiacion indebida o de una administracién desleal)™.

De nuevo la falta de una elaboracion dogmatica adecuada del fundamento de
antijuridicidad material de la conducta tipica lleva a los tribunales a intentar hacer
restricciones alli donde no existe base para ello. Pues, como veremos, son muy otros
los requisitos que, por lo que hace a la parte subjetiva del tipo, deberfan exigirse:
requisitos relativos al objeto (del conocimiento que es parte del contenido) del dolo y de
los elementos subjetivos del injusto, y conectados —nuevamente- con los fundamentos
de antijuridicidad material de la conducta tipica; y no (como las resoluciones judiciales
pretenden) con el caracter “especifico” o “directo” de alguna finalidad.

Por lo demads, conviene notar que el propio art. 284.1° CP —no asi las otras
modalidades tipicas- prevé expresamente la posibilidad de que exista un concurso de
delitos, al excluir la existencia de unarelacion de subsidiariedad entre la manipulacion de
precios y otras figuras delictivas (“sin perjuicio de la pena que pudiere corresponderles
por otros delitos cometidos”). Posibilidad esta que, desde luego, no es negada de forma
explicita por la jurisprudencia, pero que su doctrina acerca de la “finalidad especifica y
directa” dificulta enormemente.

Podemos decir, en sintesis, que, en los casos en los que los tribunales espafoles se
han ocupado hasta ahora de interpretar y aplicar los delitos de manipulacion de precios,
no cabe hallar una verdadera dogmatica, tedricamente fundada, del delito, sino tan sélo
algunos criterios interpretativos —y restrictivos- puramente aproximativos. En concreto,
creo que la interpretacion jurisprudencial de los delitos de manipulacién de precios
acabada de exponer se equivoca al menos en dos de sus aspectos fundamentales:
por omisién, al no determinar precisamente el contenido de antijuridicidad material del
delito por lo que hace al desvalor del hecho; y, en consecuencia, también por accién,
al intentar definir luego tanto el dmbito objetivo de la tipicidad como los elementos
subjetivos del tipo penal. Y que ello resulta particularmente grave en aquellos casos que
—como el que aqui estoy manejando a titulo de ejemplo- mas deberfan preocuparnos:
los vinculados a practicas empresariales fraudulentas y abusivas, para con accionistas

10 Asi, por ejemplo, la Sentencia 600/2007, de 11 de septiembre, del Tribunal Supremo dice: “E/ Tribunal
de instancia ha rechazado esta acusacion por cuanto el plan disefiado por los acusados no tenia —de
modo evidente-el objetivo de alterar el precio de las cosas (como es inherente al tipo penal cuya indebida
inaplicacion se denuncia), sino el de eludir la normativa vigente que suponia un obstaculo insalvable para
«la operacion de recompra de las acciones de Prima» que era lo que, en Gltimo término, se persequia con
dicho plan; (...) En esta misma linea, el motivo ha sido impugnado por el Ministerio Fiscal, en el tramite
de instruccion, por entender que, «en definitiva, la finalidad perseguida era eludir los controles legales,
pero no alterar los precios resultantes de la libre concurrencia en el mercado bursatilv. Por las razones
expuestas, es decir, tanto por no estimarse acreditada la concurrencia del elemento subjetivo del tipo
penal cuestionado, (...) procede la desestimacion de este motivo, pues no cabe apreciar la infraccion
legal denunciada en el mismo.”
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y clientes. Frente a ellos, la jurisprudencia nos deja casi indefensos. Pues conduce a
una concepcion extremadamente pobre del ambito de aplicacion del delito.

Pareceria, en efecto, que, en la concepcidn jurisprudencial, los delitos de
manipulacién de precios constituyen figuras tipicas practicamente residuales: que
dificilmente pueden concurrir con otros delitos patrimoniales; y cuyo dmbito de aplicacion
se limitarfa a supuestos en los que tuviese lugar una “gran manipulacion” (por su alcance
objetivo y por la intencionalidad subjetiva), que destruye el funcionamiento de todo un
mercado, o sector del mismo. Ocurre, sin embargo, que, en las condiciones reales de
funcionamiento de la economia capitalista contemporanea, esta hipotesis parece mas
propia de las peliculas de conspiraciones que de la realidad. Puesto que, a pesar de la
innegable existencia de oligopolios en buena parte de los mercados, sera infrecuente
que las actuaciones de los mismos rednan todas las condiciones (de lesividad, de
desvalor en la accion y de animo) que se proclaman como necesarias. De hecho, de
este modo, la mayor parte de las actuaciones tendentes a la manipulacion de precios
—aun las dolosas- que se producen efectivamente en los mercados quedarian fuera del
ambito de lo penalmente tipico, sujetas tan sélo (y eventualmente) a sanciones de indole
administrativa. Y (nicamente ese gran oligopolio (personajes miticos como el fondo de
inversion de George Soros y similares) que es capaz, debido a su poder, de manipular €l
solo un entero mercado podria ser perseguido a través la regulacion penal.

Me parece obvio que una situacion como la descrita resulta muy poco satisfactoria
desde el punto de vista politico-criminal. No obstante, dada la vigencia incuestionable
del principio de legalidad penal como limite a la actividad de interpretacion de los tipos
penales (al menos, cuando la interpretacion da lugar a una ampliacién del dmbito de
aplicacién de estos), podria suceder que resultara inevitable aceptarla de lege lata, en
tanto no se produjese una reforma legal que mejorase el estado de la regulacion. Es
decir, que no hubiese forma de interpretar de otro modo, menos restrictivo, los tipos
penales existentes.

En mi opinidn, sin embargo, esto no es asi. Antes al contrario, intentaré
argumentar que en realidad la interpretacion jurisprudencial que acabo de sintetizar
no sdlo es indeseable desde el punto de vista politico-criminal, sino que también hay
buenas razones para considerarla errénea desde la perspectiva dogmatica. Y que, por
consiguiente, es posible, y recomendable, una interpretacion alternativa de los tipos
penales, mas satisfactoria.

3. El ejemplo de los mercados de valores:
caracteristicas econOmicas

Conviene comenzar este analisis critico poniendo en cuestion, por insuficiente,
el punto de partida de la doctrina dominante —no sélo en la jurisprudencia- en torno
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a como deberia ser interpretado el objeto material sobre el que recae el resultado:
a saber, “los precios que habrian de resultar de la libre concurrencia de productos
(...)""";y, consiguientemente, acerca de como deberia interpretarse también el sentido
de la accion tipica “manipuladora”. Se limita, en efecto, dicha doctrina dominante a
afirmar que los precios que se ha de intentar manipular son aquellos que se derivarian
de una concurrencia “relativamente libre” (a causa de la inexistencia practicamente
generalizada de mercados de competencia perfecta), en la que se deja margen a la
iniciativa privada, pero también a la del Estado y a la de los oligopolios'.

Sin embargo, este pronunciamiento doctrinal deja completamente indeterminada
la forma en la que efectivamente tiene lugar el proceso de formacion de los precios™
Y, por consiguiente, impide entrar a considerar en serio (y con posibilidades de éxito
desde el punto de vista probatorio) la cuestion —decisiva, desde la perspectiva
juridico-penal- del papel causal que la accién enjuiciada ha de tener en dicho proceso
(“manipulandolo”), para resultar penalmente tipica. A este respecto, creo que resulta
imprescindible un analisis mas realista, mas “a ras de suelo”. Es decir, mas atento a
lo que la ciencia econémica tiene que decirnos acerca de la realidad (econémica) en
la que la accion delictiva ha de incidir. Una realidad que —conviene resaltarlo- no es
uniforme, sino que mas bien variopinta: no hay, pues, un “mercado”, sino mercados
diferentes, con variadas caracteristicas desde el punto de vista econémico.

Asi, lo que la ciencia econdmica (la teorfa microeconémica) nos dice es que,
hablando en términos generales, la formacion de los precios a través del mercado
tiene lugar, a corto plazo (lo que nos interesa aqui a nosotros), mediante la
interaccién entre la oferta y la demanda agregadas. Esto es, mediante la produccién

11 Creo, por ello, que no tienen razon Gonzatez Rus (1996), pp. 813-814; SuArez GonzAlez (1997), p. 820; el
mismo (1998), pp. 549-550; Muroz Conoe (2010), pp. 521, cuando afirman que el objeto material del
delito son los “productos, mercancias, titulos valores o instrumentos financieros, servicios o cualesquiera
otras cosas muebles o inmuebles que sea objeto de contratacién”. Pues, en realidad, la accion tipica
pretende producir efecto causal alguno sobre los productos, sino mas bien sobre los precios de los
productos.

12 Vid. Quintero Ouvares (1974), p. 847; Garcia-PasLos b Motina (1981), pp. 225-226; GonzALez Rus (1996), p.
812; SuArez Gonzalez (1997), p. 819; el mismo (1998), p. 548; Brace Cenoan (2001), pp. 165-166, 169-172;
Bacigaturo Saceese (2005), pp. 275-276; Cruz Branca (2005), pp. 308-309; BaJo FernANDEZ/ BAcigaLupo
Saeeest (2010), p. 573-574; Munoz Conoe (2010), pp. 521; Gomez Tomiio (2011), p. 1095; MArTiNEZ-BuJAn
Perez (2011a), pp. 271, 272.

13 Dicha indeterminacion no puede salvarse mediante el artificio de concebir los precios como un
elemento normativo del tipo: vid., sin embargo, Garcia-PaBLos be Mouina (1981), p. 230; Brace CENDAN
(2001), pp. 157-158. Pues no hay razén alguna para otorgarles tal naturaleza, y no la de un elemento
descriptivo: los precios constituyen un fendémeno sacial (propio de esa parte de la interaccion social
relativa a recursos materiales y escasos que denominamas economia), pera no dependen (como ocurre
con los auténticos elementos normativos de los tipos penales) de ningdn género de valoracién basada
en prescripciones. Por el contrario, dependen —como en el texto se expone a continuacion- de leyes
explicativas: explicativas de hechos (sociales); descriptivas, pues.
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de una situacion de equilibrio (temporal), en la que no serfa posible hallar una mejor
satisfaccion de las expectativas agregadas (de consumo) de todos los agentes
demandantes del producto objeto de negociacion, porque ningln oferente estarfa
dispuesto a proporcionar dicha satisfaccion; y viceversa, tampoco ningln oferente
podria satisfacer unas expectativas mas elevadas de beneficio, porque tampoco
encontraria ninglin demandante dispuesto a satisfacerlas. Nos dice también que las
expectativas de cada uno de los agentes que interactGan en el mercado se forman
mediante un complejo proceso de toma de decisiones, en buena medida —aunque
no completamente- racional, en el que se parte: de sus funciones de utilidad y de
sus niveles de renta y ahorro, en el caso de los demandantes; y de sus funciones de
costes y de su modelo de negocio, en el caso de los oferentes'.

Es interesante ademas destacar que tanto la forma en la que se llega al equilibrio
(la forma en la que tiene lugar la interaccién) como el punto de equilibrio (el precio
de mercado) son diferentes dependiendo, cuando menos, de cuatro condiciones: del
grado de competitividad del mercado (es decir, del nimero y potencia econdmica
relativa de cada uno de los agentes —oferentes y demandantes- que interactGian en
el mercado); de la cantidad e intensidad de las asimetrias informativas entre dichos
agentes; del grado de incertidumbre existente; y de la cuantia y distribucion de los
costes de transaccion’®.

Esto significa, por lo tanto, que solamente un andlisis de las caracteristicas
econdmicas de cada mercado permite conocer como se forman verdaderamente los
precios en el seno del mismo. Es decir (y esto es importante, a los efectos de acotar el
ambito de la tipicidad penal), no existe un modo Unico en el que los precios se formen,
sino que en cada mercado lo hacen de una determinada manera. Y, por consiguiente, la
manipulacion de precios consistira también en acciones que necesariamente seran, en
cada mercado, (mas 0 menos) diferentes. Esto obliga, me parece, a adoptar un método
de interpretacion del tipo penal que apueste por la mayor diferenciacion posible (hasta
el limite permitido por el principio de legalidad penal), segin el mercado de que se
trate. De manera que lo que para un determinado mercado sea considerado como
penalmente tipico deje de serlo, sin embargo, para otros'®.

14 Karz/ Rosen / Morean (2007), pp. 13-14, 23 ss., 211 ss., 368-372.
15 Karz/ Rosen/ Morgan (2007), pp. 171 ss., 449 ss.

16 En mi opinion, y contra lo que en un principio se podria pensar, no existe ninguna objecion, ni
metodolégica ni sustantiva, que se pueda hacer a esta forma de proceder. En efecto, desde el punto
de vista metodoldgico, si es cierto que —como muchos sostenemos- la mejor practica interpretativa
posible es aquella que respeta el limite constituido por las posibilidades de subsuncién lingiiistica de
la conducta enjuiciada en el tenor literal del tipo legal, pero que, dentro de dichos limites, atiende
prioritariamente a consideraciones de indole politico-criminal, entonces no hay razon alguna para
impugnar por principio la posibilidad de que una misma conducta, subsumible desde el punto de vista
lingiistico en la descripcion legal, sea a veces efectivamente subsumida, y declarada penalmente
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Asi, en el caso concreto de los mercados de valores (y, mas en concreto, de las
bolsas de valores espafolas)’, la estructura del mercado es de tal indole que:

1°) Aunque existe una cantidad relativamente grande de agentes econémicos
(demandantes y oferentes)®, lo cierto es que, en términos cuantitativos, el mercado
presenta ciertos rasgos monopolisticos, especialmente por el lado de la oferta: en
2012, entre tres sociedades cotizadas reunian practicamente la mitad de los titulos
ofrecidos y negociados en la Bolsa de Madrid™®. Por el lado de la demanda, las entidades
de crédito (204, a finales de 2011) tienen un papel preponderante en la prestacion de
servicios de inversion?. Y, por lo que hace a las sociedades de servicios de inversion,
“las cinco sociedades de valores con mayores beneficios supusieron el 73,5% del
total™'. En todo caso, la institucion de inversion colectiva con mayor participacion en
el mercado no negocié, en 2012, mas que el 7,35% de los titulos negociados?.

Nos hallariamos, por lo tanto, ante un mercado que retne muchas de las
caracteristicas propias de la competencia monopolistica, con algunos rasgos del
oligopolio: los demandantes son precio-aceptantes; la entrada al mercado es libre
(rasgos ambos propios de los mercados de competencia perfecta). Pero, al tiempo, los

tipica, y otras no: las razones politico-criminales (y el respeto al principio de legalidad penal) avalan,
segln creo, tal proceder. Por otra parte, desde el punto de vista sustantivo, no es cierto que una
interpretacion tan diferenciada del tipo penal conduzca necesariamente a una violacion del principio de
igualdad. Pues solo existe tal violacion cuando no hay razones suficientes para el trato desigual. Cosa
que, por definicion, no sucederia en este caso.

17 En el caso concreto empleado como ejemplo (el de Bankia), la negociacion tuvo lugar en la Bolsa de
Valores de Madrid (Bankia sale a Bolsa con una rebaja del 15% y una demanda ajustada, en El Pais,
18-7-2011). Pero la cotizacién de sus acciones fue incluida también en el indice IBEX 35 (http:/www.
bolsamadrid.es/esp/aspx/Empresas/FichaValor.aspx?ISIN=ES0113307039, consultado el 1-3-2013), el
indice oficial del Mercado Continuo de la Bolsa espafiola (Apamina MarTiN/ ALoNso-MAJAGRANZAS/ GARCiA
Coto/ Garrino Domineo (2007), p. 273).

18 Enconcreto, en la Bolsa de Madrid, habfa en el primer semestre de 2012 —(ltimo del que disponemos
de estadisticas- 141 sociedades cotizadas (oferentes) en renta variable (Comision NAcionAL Det MERCADO
o VALORES (2012), p. 8). Y, en el cuarto trimestre de 2011 (también el Gltimo para el que hay datos), habia
2241 fondos inversion y 3056 sociedades de inversion (Comision NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (s/f), p.
1). Pues, aunque el art. 37.2.f) de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redaccion
actual, permite en principio que sea miembros de los mercados de valores secundarios oficiales (como
lo son las bolsas de valores) “otras personas”, distintas de las empresas de servicios de inversion y de
las entidades de crédito, lo cierto es que, de hecho, el grueso de las operaciones se concentra en estos
dos Ultimos tipos de entidades: GArcia be LA RasiLLa v Pineoa (2007), pp. 879-885.

19 Socienad be Botsas y Mercapos EsparioLes (2013), p. 21.

20  Deacuerdo con Comision NacionaL el MEercaDo DE VALORes (2012b), p. 122, “estas entidades acapararon en
2011 casi la totalidad de las comisiones por comercializacién de fondos de inversion, por administracién
y custodia y por colocacion y aseguramiento de valores”.

21 Comision NAcionAL beL MEercapo pe VALores (2012b), p. 125.

22 Comision NacionAL beL MErcADo DE VALoREes (2013).
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oferentes —las sociedades cotizadas- tienen cierta capacidad para fijar los precios de
los titulos que ofrecen?, a causa de su influencia sobre la valoracion que la empresa
ha de recibir por el mercado. Y, ademas, el nimero de oferentes es lo suficientemente
reducido (no tanto cuantitativamente como, sobre todo, en términos de poder de
mercado) como para que puedan esperarse comportamientos estratégicos: esto es,
actuaciones de un oferente que tenga en consideracion las (probables) conductas de
los demas?.

Veremos que estas dos caracteristicas (competencia monopolistica y oligopolio)
van a resultar importantes a nuestros efectos. Por una parte, al tratarse de un mercado
con rasgos de competencia monopolistica, hay que esperar que las sociedades
cotizadas que ofrecen sus titulos valores en el mercado intenten fijar el precio mas alto
que sea posible, en atencién a cuantas otras sociedades haya, en un momento dado,
en el mercado ofreciendo sus titulos?. Y, por otra, al tratarse de un mercado (bastante)
oligopolista, hay que esperar que, de hecho, tengan lugar acuerdos autovinculantes
entre las sociedades cotizadas, que acaben por fijar los precios de cada titulo (partiendo
de la probabilidad de que sus costes —los tipos de interés- sean aproximadamente
similares para todas las sociedades cotizadas) en un punto de equilibrio determinado
en atencion a los precios de las demés sociedades oferentes concurrentes?.

2°) Es usual la existencia de importantes asimetrias informativas entre los
distintos agentes econémicos concurrentes. En concreto, es habitual que los
oferentes —las sociedades cotizadas- posean mucha mas informacion relevante
que los demandantes. Asi, de una parte, una sociedad cotizada conoce usualmente
caracteristicas ocultas del producto que ofrece —sus titulos- cuyo conocimiento no
esta al alcance de los demandantes, o lo estd con mucha mayor dificultad. De otra,
muchas veces es perfectamente posible que los oferentes lleven a cabo acciones
ocultas (de administracién de la sociedad, por ejemplo, o de disposicion sobre su
patrimonio), que alteren la calidad del producto ofrecido, sin que sea facil para los
demandantes acceder a la informacion necesaria para apercibirse de tal hecho?’.

23 Karz/ Rosen/ Morean (2007), pp. 507-510.
24 Karz/ Rosen/ Morean (2007), pp. 555-558.
25 Karz/ Rosen/ Morean (2007), pp. 511-513.

26  Cfr., para la teorfa general, Karz/ Rosen/ Morean (2007), pp. 556-558. Y en relacion con la aplicacion a
los mercados de valores, vid. Campos EcHeverria (2007), p. 156.

27  El problema es, de hecho, mas complejo, puesto que es habitual que ni oferentes (sociedades
cotizadas) ni demandantes (inversores) interactden directamente, sino a través de intermediarios. Lo
que, por supuesto, incorpora ademds las dificultades propias de la relacién principal-agente (Katz/
Rosen/ Morean (2007), pp. 237-239). Y, en lo que a posibilidades de fraude se refiere, la posibilidad
de que se produzcan, debido a ello, casos de apropiacion indebida, de gestion desleal, de abuso de
informacion privilegiada, etc. Prescindiré, no obstante, aqui de esta complicacién adicional, puesto que
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En tales condiciones, la teoria microeconémica nos indica que existen fuertes
probabilidades de que tengan lugar conductas de seleccion adversa (los demandantes
pueden tener un incentivo para preferir titulos realmente menos valiosos antes que
los mas valiosos) y de riesgo moral (existe un incentivo para que los oferentes lleven a
cabo acciones ocultas, en detrimento de los demandantes)?®.

Por supuesto, tanto las propias iniciativas, individuales y colectivas, de las
instituciones de inversion colectiva como la regulacion institucional de los mercados
financieros han intentado introducir condiciones que contrapesen dichos incentivos:
desde los métodos sistematicos y tecnificados de valoracion de las sociedades
cotizadas?® hasta las normas juridicas que imponen deberes de informacion a estas
en beneficio de los potenciales demandantes®, hay numerosos mecanismos que
intentan lograrlo®. Pese a todo, sigue siendo cierto que, aun asi, la existencia de
tales incentivos obedece a la estructura de la situacion en la que las decisiones han
de ser adoptadas por parte de los drganos de las sociedades cotizadas, de manera
que en muchas ocasiones seguira siendo racional para ellas ocultar caracteristicas
desventajosas del producto que ofrecen o realizar ulteriormente acciones ocultas que
disminuyen su verdadero atractivo para el (nesciente) demandante potencial.

3° No estd demostrado que los procesos de formacién de precios de los
mercados financieros sean racionalmente eficientes. De hecho, en teoria economica
existe una intensa discusion a este respecto, con opiniones encontradas®. Es decir,
verdaderamente resulta posible que los comportamientos de los demandantes y de los
intermediarios estén tan condicionados por ciertos factores adicionales (sus diferentes
niveles de propension al riesgo, las asimetrias informativas, las relaciones principal-
agente, etc.) como para que su comportamiento econémico en el mercado posea
ciertos componentes estacionarios®, no explicables por completo a través del modelo

no se trata de un rasgo de importancia central para la configuracion de la tipicidad de los delitos de
manipulacién de precios (mds alld de que, desde luego, pueda dar lugar a dificultades adicionales, las
propias del “actuar por otro”: autoria mediata, etc.).

28  Karz/ Rosen/ Morean (2007), pp. 616-623, 629-632.
29 Cfr. LamotHe FernANDEZ/ AraGON Lopez (2007), pp. 701 ss.; ScHerk (2007), pp. 588 ss.
30 Ouvares Bianco (2007), pp. 313 ss.; CasTiLLo Branco (2009), pp. 360 ss.; EnTRena Ruiz (2009), pp. 534 ss.

31 Através de la sefalizacion de sus verdaderas caracteristicas por parte del oferente (como ocurre, por
ejemplo, cuando una sociedad cotizada es mas transparente de lo legalmente exigido enrelacion con su
situacion patrimonial o su rentabilidad); o bien facilitando la tarea de seleccién al potencial demandante
(como sucede al establecer en normas legales la obligatoriedad de proporcionar ciertas informaciones
econdmicas relevantes, al emitir y poner en el mercado los titulos valores): Karz/ Rosen/ Morean (2007),
pp.606-610.

32 Cfr. Paricio Torregrosa/ MARTiNEZ Serrano (2007), pp. 495-500, 510-512.
33 Paricio TorrecrosA/ MARTiNEZ SErrANO (2007), pp. 502-510.
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tedrico microecondmico de la formacién de precios. Debido a ello, puede suceder que
existan de hecho mas posibilidades de manipulacién de los precios (especialmente, a
corto plazo) por parte de algtn o algunos agentes econdmicos de las que el modelo
tedrico preveria.

Cada una de las tres caracteristicas que acabo de indicar que son propias de
los mercados financieros espafoles (rasgos monopolisticos, asimetrias informativas,
relativa irracionalidad) conlleva, como ya he ido apuntando, la existencia de
determinadas ventanas de oportunidad para la manipulacion fraudulenta de los precios:

— Los rasgos monopolisticos permiten a las sociedades cotizadas mas importantes
una influencia decisiva sobre la fijacion de los precios de los titulos valores negociados, asi
como la posibilidad racional de actuar, de hecho, a través de acuerdos autovinculantes®*
con el resto de las grandes sociedades cotizadas en este mismo sentido.

— La existencia de asimetrias informativas favorece el ocultamiento por parte de
las sociedades cotizadas (y de sus intermediarios) de caracteristicas econdmicamente
poco atractivas de los titulos que ofrecen, asi como la realizacién de acciones, ocultas
a los demandantes, que aumenten la rentabilidad de sus ventas de titulos.

— Y, en fin, la (relativa) irracionalidad de los procesos de formacién de precios
permite también que ciertas tendencias del mercado resulten mas previsibles ex ante.
Facilitandose, asi, la especulacion a corto plazo con los titulos.

Asi, si es posible para las mas grandes sociedades cotizadas influir sobre las
cotizaciones de los titulos, si les es posible ocultar ademas rasgos econdémicamente
desfavorables de los mismos y si puede preverse, al menos a corto plazo, la evolucion
de las cotizaciones, es evidente qué hay que hacer para manipular los precios: hay que
ocultar cualquier informacion desfavorable sobre la calidad y potencial rentabilidad de
los titulos negociados y, aprovechando la posicidn dominante en el mercado, maniobrar
(mediante cualquier procedimiento disponible: fijacion de los precios de venta de las
subastas, colusion con otras sociedades cotizadas, eleccion del momento de salida a
bolsa, etc.) para que el precio al que se negocien sea el mas alto posible y esperar que
todo ello, teniendo en cuenta las tendencias especulativas normales del mercado, dé
lugar a la mayor elevacion posible de los precios. Una elevacion que, presumiblemente,
estara muy por encima del nivel que los precios poseerian en condiciones de
competencia perfecta y de conducta perfectamente racional por parte de los agentes
econdmicos del mercado.

34 Es decir, comportamientos cooperativos con las restantes sociedades cotizadas (para influir sobre
los precios de mercado de los titulos valores) que no necesitan de negociaciones explicitas ni de
mecanismos de supervision, sino que se derivan del hecho de que existan, en la estructura del mercado,
incentivos suficientes para que el comportamiento sea mantenido.



48  Problemasdetipicidad en las conductas de manipulacion de precios de los mercados de valores - José MANUEL PAREDES CASTANON

4. Bien juridico protegido

En este contexto, {en qué habra de consistir el desvalor (tanto del hecho como
de la accién) que fundamente la antijuridicidad de la conducta de manipulacion de
precios? Comencemos por el desvalor del hecho. Dos son, segtin creo, las posibilidades
politico-criminales existentes a la hora de concebir el desvalor del hecho en este
delito®. En primer lugar, podria pensarse que el bien juridico que podria justificar en
tltimo extremo un delito como éste deberia ser el patrimonio; esto es, un bien juridico
de naturaleza individual. Una matizacién resulta, sin embargo, pertinente aqui: en
ocasiones, el legislador, para proteger bienes juridicos individuales, opta, sin embargo,
por configurar ciertos tipos penales como delitos contra un bien juridico supraindividual
que no es propiamente un bien juridico colectivo, sino una mera “colectivizacion” de
los intereses individuales de un grupo social completo, agrupados y protegidos (de
forma anticipada) sin distincion alguna en atencién a quién sea el titular, o a si alguno
de los titulares estaria o no dispuesto a consentir en la lesion de su interés (es decir:
los vuelve indisponibles). Asi, se protegen intereses de los consumidores, de los
extranjeros, de los consumidores, etc., en tanto que grupos sociales. Se trata de lo
que en otro lugar he calificado como bienes juridicos supraindividuales distributivos®.
Lo que ahora nos interesa es que, precisamente, podria interpretarse el delito de
manipulacion de precios como un delito contra los consumidores en su conjunto —
aqui, de productos financieros®’. Pero, si esto fuera asf (es decir, si ésta resulta ser la
interpretacion politico-criminalmente mas convincente), ello no obstaria, sin embargo,
a que, en el fondo, el delito siguiese protegiendo los patrimonios individuales de dichos
consumidores: eso si, agrupados (sin necesidad, pues, de individualizar el perjuicio
patrimonial de cada uno) y sin la posibilidad de que el consentimiento de algin
consumidor produzca efectos justificantes sobre la conducta tipica.

Desde este punto de vista, entonces, el desvalor del hecho lesivo deberia
traducirse en un dafo patrimonial: en una disminucion de los recursos (aqui: de los
recursos materiales) disponibles para el sujeto titular del bien juridico para encarar la
practica de sus interacciones sociales®. Asi, en el caso de la manipulacion de precios,
al tratarse de una conducta que, considerada en toda su extension, es de naturaleza
resultativa, el desvalor del hecho /esivo habria de traducirse en Ultimo extremo (cuando

35  Puede verse una amplia exposicion histdrica de las posiciones doctrinales y jurisprudenciales que se
han ido sosteniendo acerca de la cuestion en Brace CennAn (2001), pp. 10 ss., con ulteriores referencias.

36 Panepes Castanon (2013b), cap. 11.1. Martinez-Busin Pérez (2011b), pp. 153-155, ha denominado a estos
bienes juridicos “bienes juridicos difusos”.

37 Asi, por ejemplo, CasteLLo Nicas (2005), pp. 291-292; Cruz BLanca (2005), p. 311.

38  Eldesarrollo de la teorfa del bien juridico y del dafio a los bienes juridicos que estoy empleando aparece
en Parenes CAsTANON (2013b), passim.



Nuevo Foro Penal No. 82, enero-junio 2014, Universidad EAFIT 49

se llegara a la lesion del bien juridico) en una depreciacion de la utilidad individual del
patrimonio® disponible —de forma global- para los sujetos pasivos (los demandantes
de titulos valores), una vez acaecida la negociacién de los titulos, a causa de la
alteracion sustancial de los precios de estos. Y, al tratarse de una conducta resultativa,
para la imputacién del resultado lesivo serfa necesario ademds que la accién o
acciones manipuladoras hubiesen tenido una incidencia causal decisiva en el proceso
de formacién de los precios de mercado, de manera que los precios efectivamente
producidos (aqui, para alguno o algunos de los titulos valores negociados) resultaran
significativamente mas altos 0 mas bajos que los que se habrian formado de no haber
tenido lugar ninguna accién manipuladora (relacién de causalidad)*.

Asi, desde esta primera perspectiva, el desvalor del hecho lesivo resultante de la
conducta de manipular los precios a través de informaciones engaiosas serfa el perjuicio
patrimonial potencial (cuando menos —puesto que estamos hablando de la lesion de
un bien juridico supraindividual distributivo) que existiria ya al ponerse en peligro los
patrimonios individuales de todos los demandantes actuales y potenciales de los titulos
valores ofrecidos. Y, por lo tanto, de no haber existido tal peligro, no habria desvalor del
hecho lesivo: una manipulacién de precios a través de engafos que beneficiase a todas
las partes (porque, por ejemplo, las cotizaciones de las acciones hubiesen subido y no
hubiera nadie que hubiese sufrido —o hubiera podido sufrir- pérdidas a causa de dicha
subida) no daria lugar, segtn esto, a desvalor del hecho alguno.

En segundo lugar, sin embargo, puede sostenerse también que la mejor
interpretacion del delito, desde el punto de vista politico-criminal, es concebirlo como
un delito contra un bien juridico supraindividual (en sentido propio): esto es, contra
un estado de cosas valioso*' que, sin embargo, no sea entendido como interés de
ninglin sujeto en particular, sino de todos en general®, porque no es posible excluir
a nadie de su disfrute®®. En este sentido, el desvalor del hecho propio del delito

39 Me he ocupado del concepto de patrimonio que me parece mdas defendible desde un punto de vista
politico-criminal en Pareoes Castafion (1997), pp. 228-241, con ulteriores referencias.

40  Parasermas precisos: como he explicado con detalle en Parenes CAsTANGN/ Robricuez MonTaiigs (1995), pp.
96-108, es necesario que la(s) accién(es) manipuladora(s) constituyan una parte necesaria de cualquier
condicion suficiente para dicha alteracion significativa de los precios del titulo. Y, por consiguiente, que
exista alguna ley explicativa de naturaleza determinista de dicho fenémeno de formacion —"alterada”-
de precios que permita conectar la manipulacion con la alteracion.

41 lwieo Corroza (2003), p. 288, reformula la definicion del bien juridico protegido en términos de
expectativas. Como en otro lugar he estudiado con mayor detenimiento (Parenes CasTafion (2013b), cap.
5.9), esto no es en si mismo incorrecto, pero si menos preciso que hacer la definicion en términos de
estados de cosas (dinamicos).

42 Comparte esta opinién, Brage Cennan (2001), pp. 154-156.

43 Es decir, como aquello que los economistas califican como bienes comunes y como bienes publicos:
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de manipulacion de precios consistiria en la alteracién significativa (dafio) que la
conducta manipuladora produciria sobre los patrones de interaccion de todos los
agentes econdmicos participantes en el mercado**; esto es, no solamente sobre los
directamente afectados por la manipulacion, sino sobre todos. Y ello, porque en un
mercado en el que la manipulacion de precios es posible y probable, el comportamiento
racional de los agentes econdémicos que deseen negociar deberd ser diferente, mucho
mas precavida. En esta precaucion, en los costes que la misma ocasiona (siquiera
sea costes de oportunidad), estribaria la esencia del desvalor del hecho, desde la
perspectiva supraindividual.

A diferencia de lo que ocurria en interpretacion individualista acerca del bien
juridico protegido en el delito de manipulacién de precios, en la interpretacion
colectivista, en si mismo resultaria irrelevante si hubiera habido o no perjuicio
patrimonial, actual o potencial, para los demandantes de los titulos valores cuya
cotizacion se manipulase. Por el contrario, lo decisivo, en esta interpretacion,
serfa mas bien si —hubiera o no perjuicio patrimonial- la conducta de manipulacién
hubiese ocasionado una situacién en el mercado de valores en la que los agentes
economicos (los demandante de titulos de la sociedad en cuestion, por ejemplo)
deberian, racionalmente, cambiar sustancialmente su forma de negociar. Por
ejemplo, exigiendo unas salvaguardas, antes de cualquier contratacion, que
conllevasen necesariamente costes (directos o de oportunidad): retrasos, mayores

vid., para méas detalles, Parenes Castanon (2013b), cap. 11.2.

44 Es decir, sobre los patrones de interaccion “normales” (y moralmente justificados). En este sentido,
mi opinién se aproxima mucho a la de quienes han defendido que el bien juridico protegido es la “libre
competencia” (Suarez Gonzatez (1997), p. 818; el mismo (1998), p. 548; BauctLLs LLapds (2004), p. 1048;
Martinez-Busan Perez (2011a), p. 270; Sinchez Tomas (2011), p 634) o la “politica econdmica sobre
precios” (GArcia-PaBLos bE MoLina, (1981), p. 226; GonzaLez Rus (1996), p. 812; Brace Cenpan (2001), p. 50;
ffico Corroza (2003), pp. 290, 292; Moreno v Bravo (2005), p. 330). No obstante, creo que mi formulacion
es mas precisa, en tres aspectos. Primero, en general, por reducir a estados de cosas observables
(aqui, a un patrén, dindmico, de comportamientos sociales) lo que en aquellas formulaciones aparece
de manera demasiado abstracta (vid. Parenes Castanon (2013b), cap. 5.9). Segundo, en el caso de la
formula de la “libre competencia”, por eludir un debate que no es propiamente politico-criminal, el
de qué modelo de mercado —mas o menos competitivo- deberia existir; a través de los delitos de
manipulacion de precios, el Derecho Penal protegerd aquellas formas de interaccion efectivamente
existentes en el mercado que sean consideradas “normales”, si estan maoralmente justificadas. (Pues, si
no lo estuvieran, tampoco lo estarfa cualquier delito que intente protegerlas). En todo caso, lo que quiero
destacar es que, dado que los actuales delitos de manipulacion de precios estan vinculados al “principio
del dafio”, no pretenden mejorar ninguna situacion social preexistente (ni menos ain promover nuevos
patrones de comportamiento social), por lo que en principio —y salvo casos extremos- protegen las
précticas sociales (en el mercado) que existen. Por fin, respecto de la formula de la “politica econémica
sobre precios”, mi propuesta de formulacion tiene la ventaja de independizar explicitamente el estado
de cosas protegido en el bien juridico de cualquier voluntad estatal, lo que es correcto, puesto que en
ninglin caso deberiamos interpretar que se trata de un bien juridico “del Estado”, libremente disponible
por parte de la Administracion.
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medidas informativas, mayores esfuerzos en auditorias o en transparencia, etc.
(todo ello, por supuesto, conlleva costes)*.

¢Cudl de las dos interpretaciones anteriores resulta preferible? Se trata, me
parece, de una cuestion que no puede ser resuelta tan sélo mediante el recurso al
tenor literal de la regulacién legal: primero, porque su diccidn literal no puede ser
interpretada de forma inequivoca (recordemos que la rdbrica del Titulo XIII del Libro I
del CP se refiere a los “delitos contra el patrimonio y contra el orden socioeconémico”
y que la rbrica del Capitulo XI y de la Seccion 32 del mismo reza “delitos relativos al
mercado y a los consumidores” —"relativos a”, expresion indefinida donde los haya)*;
pero, sobre todo, porque no es ese el método adecuado para resolverla, ya que el
mismo pecaria de positivismo ideolégico®’. Por el contrario, lo que hay que preguntarse
mas bien es por la manera méas convincente de fundamentar, desde el punto de vista
politico-criminal, la existencia de antijuridicidad material (de desvalor del hecho) en la
conducta delictiva: esto es, de justificar que la conducta en cuestion resulta dafosa;
y, ademas, tan daflosa como para merecer ser incriminada y como para que la sancion
(el marco penal) legalmente previsto pueda ser considerado justa®.

45  Como he argumentado con méas detenimiento en Parepes Castaon (2003a), passim y en Parepes
CasTafion (2013b), cap. 17, mi opinion es en realidad mas matizada, y mas limitativa respecto de los usos
justificados del Derecho Penal: yo sostengo que con la existencia de lesion del bien juridico, individual
o supraindividual, puede bastar (si se cumplen ciertas condiciones adicionales de proporcionalidad y
de justicia) para justificar la prohibicion juridica de una conducta, pero no su incriminacion. Para esto,
deberia ocurrir que el dafio en cuestion tuviese un impacto més alld de los sujetos que interacttan:
que tuviese un impacto sistémico. Asi, en el ejemplo utilizado en el texto, no bastarfa, en mi opinidn,
para que la incriminacién de la conducta de manipulacion de precios resultase justificada, con que se
produjera esa alteracion de la forma de comportarse de los agentes econémicos en el mercado (dafo al
bien juridico supraindividual), sino que haria falta ademas que dicha alteracién ocasionara una situacion
contradictoria e irresoluble para dichos agentes: una situacién de desorientacion practica. Lo veremos
con més detenimiento infra 6.

46 De otra opinion, Brage Cenpan (2001), pp. 46-47. Me parece, sin embargo, que a quienes sostienen esta
posicion les falta un andlisis linglistico detenido del texto legal. Andlisis que, en mi opinion, no fuerza a
inclinarse en favor de ninguna de las interpretaciones alternativas posibles, por lo que la cuestion ha de
ser resulta en el plano valorativo y teleolégico (politico-criminal).

47  Es positivismo ideoldgico (en el sentido de Bossio (1965)) presuponer que aquella fundamentacion
material de la antijuridicidad a la que —eventualmente- pueda apuntar el tenor literal de los tipos
penales puede constituir una justificacién suficiente para los mismos. Y, en tanto que tal, constituye un
mal discurso politico-criminal, rechazable: porque incurre, desde el punto de vista argumentativo, en la
falacia de pasar injustificadamente del ser al deber-ser; y porque, desde el punto de vista practico, deja
a la teorfa de la politica criminal inerme para cumplir satisfactoriamente su ineludible funcion critica.
Vid., al respecto, Parenes CasTanon (2013b), cap. 2, con ulteriores referencias.

48  Vid. Pareoes CasTaNon (2003b), pp. 142-152; Pareoes Castanon (2013b), caps. 8, 12, 13, 15, 17. Por
supuesto, cabe imaginar supuestos en los que cualquier concepcién que se defienda acerca del
injusto subyacente a un determinado tipo penal carece de potencia justificativa suficiente. En tal caso,
habra que concluir que el delito (o su pena) carecen de justificacion alguna, deberian ser reformados
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En este sentido, hay que comenzar advirtiendo que, en realidad, cualquiera de las
dos opciones parece en principio perfectamente defendible, desde el punto de vista
palitico-criminal. Pues, en efecto, la preservacion de patrones moralmente aceptables
(no fraudulentos) de interaccion en los mercados puede ser visto como una relacion de
los individuos que interacttian, pero también como una propiedad del mercado mismo
(de la institucion). Entonces, elegir una u otra alternativa depende principalmente de
consideraciones de justicia distributiva: de a quién se quiera atribuir la propiedad/
relacion; esto es, la capacidad de disponer sobre la misma.

En mi opinién (y aun admitiendo que, como he dicho, la otra solucion resultaria
también sostenible), hay algunos argumentos —politico-criminales- que hacen
preferible interpretar el delito de manipulacion de precios desde la perspectiva de
la proteccion del bien juridico supraindividual. En concreto, me parece que el patron
de interaccién no fraudulenta en los mercados posee un valor moral que trasciende
(aunque, por supuesto, también incorpore) las razones morales que puedan aducirse
en favor de proteger el patrimonio de los demandantes de bienes —aqui, de titulos
valores- en el mercado. Dicho en otras palabras: aun cuando se demostrase que una
determinada forma de interaccion fraudulenta que ocasiona alteraciones en los precios
no ha causado ningln dafio patrimonial, ni actual ni potencial (lo cual, desde luego, no
es probable que ocurra), o bien —caso mas plausible- que tales dafnos eran consentidos
por parte de sus victimas®®, seguirian existiendo, segln creo, razones morales para
prohibir los comportamientos de manipulacién de precios. Y ello, porque un mercado
de bienes que se revela completamente vulnerable a la manipulacion puede llegar a
agudizar hasta lo insoportable las dificultades que —veiamos mas arriba- las asimetrias
informativas producen en la eficiencia de los mercados como mecanismo de asignacién
de recursos. Es decir, la “limpieza” (ausencia de fraude —de ciertas formas de fraude,
cuando menos) de las negociaciones en el mercado constituye, en sentido econémico,
un bien piblico puro: de cuyo disfrute no puede excluirse a ninguno de los agentes
econdmicos del mercado; pero cuya ausencia, correlativamente, afecta a todos ellos
(aunque no necesariamente a todos por igual).

o suprimidos. Pero también hay otras ocasiones en las que el debate resulta mas matizado: cuando
existen justificaciones politico-criminales alternativas que podrian fundamentar, hasta cierto punto,
la prohibicién, la incriminacién y la sancion; es decir, que podrian aducirse como argumentaciones
convincentes a favor de que la existencia y la aplicacién efectiva del tipo penal en cuestion constituyen
decisiones (politicas) racionales. En esta situacién, cuando —como es el caso ahora- operamos de lege
lata, la pregunta decisiva es cudl de las alternativas resulta mas satisfactoria (o, si se quiere, menos
insatisfactoria) para fundamentar la regulacion legal. Y, por consiguiente, cudl debe utilizarse como
marco para la actividad interpretativa.

49  Por ejemplo: porque se trataba tan sélo de simular la existencia de un negocio juridico. Simulacion de
la que todos participaban y de cuyo perjuicio los compradores de titulos valores a un precio excesivo (y
manipulado) pensaban resarcirse a través de otras operaciones ulteriores o paralelas.
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5. Desvalor del hecho

Si esto es asf, es decir, si la lesividad de la conducta tipica de manipulacion de
precios ha de ser puesta en conexién con el respeto generalizado a ciertas reglas de
comportamiento de los agentes econémicos en los mercados (y no, por lo tanto, con
el dafo patrimonial individualizado), entonces el desvalor del hecho lesivo resultante
—aquél que fundamenta la antijuridicidad material- habré de consistir en el dafio
producido a dicho patrdn de interaccidn (no fraudulenta).

En principio, cabria sostener tanto que el dafio (suficiente), la lesion del bien
juridico, existe ya con la accién (manipuladora y fraudulenta), como que, por el
contrario, el mismo no es suficientemente relevante si, ademas, no tiene lugar algin
resultado (independiente del evento constituido por la accién misma y causalmente
vinculado con él). De hecho, no es posible dar respuesta a esta cuestion de un modo
fundado sin tomar en consideracion las caracteristicas especificas del sector de la vida
social en el que las interacciones afectadas —y su patron- tienen lugar. Asi, en el caso
concreto de los mercados financieros, vimos ya mas arriba que poseen importantes
rasgos monopolisticos, de asimetrias informativas y de irracionalidad. Ello implica, a mi
entender (y a diferencia de lo que ocurriria en un mercado de competencia perfecta),
que lameraactividad de manipulacion de los mercados tendente a alterar los precios —la
accién manipuladora- posea todavia una insuficiente potencialidad causal, para afectar
al patrdn de interaccion de los agentes econémicos: porgue, como vimos, en mercados
de estas caracteristicas, la tentacion del fraude y de la manipulacién esta siempre
presente. (Aungue se cuente, como es l6gico, con que los mecanismos preventivos
existentes —tanto los institucionales como los que cada agente econémico introduce
de forma usual- funcionaran lo suficientemente bien como para que el fraude no tenga
lugar, o no lo tenga casi nunca.)®® De este modo, tan sélo cuando la manipulacion
de precios tiene lugar de forma efectiva, y los precios se alteran (como veremos a
continuacion: en una determinada magnitud y con un impacto determinado); es decir,
cuando se demuestre que los mecanismos preventivos no han funcionado, cabe
esperar que el patrén de interaccion de los demandantes de titulos valores se vea,
a su vez, modificado significativamente: sdlo en tales condiciones se vuelve racional
adoptar medidas precautorias adicionales (a las usuales y propias del mercado).

Generalizando, y puesto que todos los mercados reales se alejan (aunque, desde
luego, unos en mayor medida que otros) de las condiciones de competencia perfecta,
podemos decir que normalmente sélo resultara esperable una modificacion significativa
del patron de interaccion de los agentes econémicos en el mercado (contenido del bien

50  Cfr. LamotHe FernANDEZ/ ARAGON Lopez (2007), pp. 701 ss.; Ouvares Branco (2007), pp. 313 ss.; ScHErK
(2007), pp. 588 ss.
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juridico-penalmente protegido), a causa de una manipulacién de precios (hecho lesivo),
cuando la conducta manipuladora haya dado lugar efectivamente a una alteracion
significativa de los precios. Razdn por la que puede sostenerse que la concepcién mas
convincente, desde el punto de vista politico-criminal, del desvalor del hecho en las
conductas de manipulacidn de precios consiste en vincular el desvalor del hecho lesivo
a un resultado (y no, pues, a la mera actividad)®".

Dicho resultado debe consistir en:

1°) Una alteracion significativa en los precios, en comparacion con aquellos que
habrian existido de no haber tenido lugar la conducta manipuladora. A este respecto, hay
que partir de la base de que, como més arriba he analizado, los procesos “normales” (no
“manipulados”) de formacién de precios tienen lugar en condiciones que usualmente
distan mucho —como, sefialadamente, ocurre en el caso de los mercados de valores-
de las condiciones de competencia perfecta. Es decir, surge agui necesariamente la
cuestion, sobre la habremos de volver, de la imputacion objetiva de la alteracion de
precios a la accion manipuladora.

2°) Pero no cualquier alteracion de precios deberia ser considerada dafiosa
para el bien juridico-penalmente protegido. Por el contrario, si, como vimos, la mejor
interpretacion posible del delito de manipulacién de precios es la que lo concibe como
un delito contra un bien juridico de titularidad supraindividual, contra los patrones
normales de interaccién de los agentes econdémicos participantes en el mercado,
entonces hay que entender, me parece, que el dano al bien juridico existe tan solo
cuando la alteracion de precios sea de tal indole®* que la reaccion racional(mente
esperable) de los agentes econdmicos, actuales o potenciales, de dicho mercado sea
la de cambiar significativamente su forma de negociar: concretamente, adoptando
una nueva actitud en la negociacion, consistente bien en partir de una aversion al
riesgo significativamente mayor (lo que necesariamente conducird, ceteris paribus, a

51 Martinez-Busin Perez (2011a), p. 274. De otra opinidn, GonzaLez Rus (1996), p. 813 (aunque sin basarse en
ningln género de reflexion politico-criminal, sino tan sélo en el tenor literal del tipo —que, sin embargo,
pienso que, tal y como argumento en el texto, es mucho més ambiguo de lo que se pretende); Garcia
V/atoes/ Ficueroa Navarro (2002), p. 57; BauceLLs Lianos (2004), p. 1049; Gomez Pavon (2004), pp. 959-960;
Cruz Banca (2005), p. 314; Moreno v Bravo (2005), p. 331; Gomez Tomitto (2011), p. 1095; SAncHEz TomAs
(2011), p. 636.

52  Laindole de la conducta manipuladora no depende sélo de ella misma, sino del momento y lugar en el que
tiene lugar: no es lo mismo manipular precios en la subasta de pescado del puerto que en los mercados de
futuros, enla bolsa de valores mobiliarios que en una subasta de obras de arte. ... Y, por supuesto, la indole
de la conducta manipuladora tiene que ver con su entidad (ceteris paribus, cuanto mayor sea la incidencia
causal de la manipulacion sobre los precios, mayor serd el dafio), pero también con otras caracteristicas,
socioldgicas (aqui, socioeconémicas), del lugar de la estructura social en el que la accién en cuestion tiene
lugar. Aqui, los canales de comunicacion existentes, los codigos (usos y costumbres), las expectativas de
los sujetos que interactian, sus valores y cultura, etc. importan, y mucho.
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menores niveles de negociacion, con los consiguientes costes de oportunidad)®; bien
en la adopcién de nuevas medidas de cuidado (con el coste que ello conlleva); o bien
en una variable combinacién de ambos cambios.

Es decir, en un delito socioecondmico “contra el mercado”, como el que aqui
estamos interpretando, el dafio no puede consistir Gnicamente en el cambio en el valor
de mercado de los titulos negociados. Tampoco en el dafio patrimonial que ello produzca
a los demandantes de los titulos®*. Para que exista el desvalor del hecho lesivo, hace
falta siempre, ademas de la alteracion de precios (por razones de tipicidad, puesto
que, en otro caso, no existiria una verdadera manipulacion —consumada- de precios),
también que dicha alteracion ocasione una distorsion (adicional) en el funcionamiento
del mercado. (Y, por supuesto, que dicha distorsion adicional resulte objetivamente
imputable a la accién —tipica- manipuladora.) Distorsion que, en condiciones normales,
producira costes econdmicamente relevantes y, por consiguiente, un aumento en
el nivel de ineficiencia del mercado en tanto que mecanismo de coordinacion de
preferencias y de intercambio de bienes y servicios: tal es el sustrato material del
concepto de dafio, en este caso®.

6. Principio de subsidiariedad

Més aln: en mi opinion, no deberia bastar, para justificar que la represién de las
conductas de manipulacion de precios se haga a través de los medios del Derecho
Penal, con la existencia de dano, o de probabilidad de dafio (peligro). Pues, en virtud
del principio de subsidiariedad (principio basico de la racionalidad politico-criminal),
si fuese posible prevenir eficazmente dichas conductas mediante prohibiciones (y
sanciones) no penales (y, a fortiori, si lo fuese sin recurrir a prohibiciones juridicas,
sino empleando otros instrumentos de accidn estatal menos invasivos de los derechos
fundamentales), deberia hacerse. Asi, para la justificacion de la incriminacion (y, por
consiguiente, también para hacer una interpretacion restrictiva de los tipos penales
existentes), creo que debe considerarse necesario, ademas, que el dafo (o probabilidad
de dafio) revista unas caracteristicas tales que la respuesta esperable de los agentes
econdmicos sea la desorientacion (cognitiva). En este sentido, cabe, segln creo,
distinguir dos situaciones diferentes®:

53 Por ejemplo, sera mas dificil que se adquieran titulos de sociedades que se hallen en una situacion,
(econdémica, financiera o de gobernanza) delicada.

54 Este dafo al patrimonio individual podré ser hecho valer, eventualmente, a través de los delitos de estafa
y/o de administracion desleal (y, por supuesto, a través de los mecanismos de la responsabilidad civil).

55 Me he ocupado de elaborar tedricamente el concepto de dafio a los bienes juridicos supraindividuales
en Parepes CAsTARON (2013b), cap. 11.2.

56  Vid., para la teorfa general, Parenes Castaon (2003a), con ulteriores referencias.
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18) Hay ocasiones en las que, aun existiendo dafio, en los términos antes
descritos (es decir: aun existiendo una alteracion relevante de las condiciones —de
precios- del mercado que obliga al sujeto racional a reaccionar, modificando su nivel
de aversion al riesgo y/o adoptando medidas de precaucion adicionales, al intervenir
en el mercado), sin embargo, la forma en la que la defraudacion tiene lugar, o bien las
condiciones del mercado, hacen posible “aislar” el dafio. Esto es, que el mismo afecte
casi exclusivamente a los sujetos que efectivamente participaron en la interaccion,
sin que la pérdida de seguridad cognitiva que la defraudacion conlleva provoque una
generalizacion de la desconfianza.

Ello puede obedecer, como decia, a circunstancias propias de la conducta
defraudadora: escasa cuantfa, habitualidad de la misma (que la vuelve, en alguna
medida, esperable), cardcter muy marginal del mercado afectado (no es lo mismo
manipular la Bolsa de Madrid que el mercado de ganados de una comarca),
etc. O puede obedecer también a las caracteristicas especificas del mercado:
existencia de mecanismos compensatorios (seguros, etc.) y/o de medidas de
seguridad suficientes, en el propio disefio institucional del mercado, que vuelven
extremadamente improbable la repeticion del fraude, o que aseguran que el mismo
no tenga un gran impacto econémico sobre los agentes que interactdan.

En cualquier caso, si se diesen las condiciones que permiten dicho “aislamiento”
del dafo, la respuesta mas racional, desde el punto de vista politico-criminal (tanto en
términos morales como instrumentales), a la conducta fraudulenta sera una sancidn
no penal, acompafada de las correspondientes consecuencias resarcitorias. Porque el
recurso a la represion penal devendria, en tales condiciones innecesario: porque serfa
necesario, si, producir un efecto de prevencion negativa, tanto general como especial
(sobre el infractor, pero también sobre otros potenciales infractores); pero no seria
imprescindible escenificar (a través de la contundencia manifiesta del Derecho Penal)
la reaccion estatal, de cara al conjunto de los destinatarios y usuarios de las normas e
instituciones sociales afectadas —puestas en cuestion- por la infraccion.

2°) Hay ocasiones en las que, por el contrario, el dafio producido —la inseguridad
provocada a los agentes econdmicos- no puede ser aislado: por la magnitud o
caracteristicas especificas (de tiempo, lugar y modo) de la conducta fraudulenta, por
las condiciones del mercado, o por una combinacion de ambos factores. En tales casos
es cuando el recurso a la prohibicion y a la sancién de naturaleza penal se vuelve
imprescindible (porque sélo el Derecho Penal puede llegar a poseer —a través del
simbolismo de sus prohibiciones y de sus sanciones- la potencia comunicativa necesaria
para, tanto en fase de conminacién generalizada como en fase de enjuiciamiento
individual, cumplir la funcién de reaseguramiento de las seguridades cognitivas de los
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sujetos de la interaccion, asi como la prevencion —general negativa- de conductas de
los potenciales infractores).

Tal serfa el caso, me parece, de los mercados financieros: dada la concentracion en
el seno de los mismos de buena parte de las negociaciones del mercado de capitales
(tanto desde el punto de vista de su magnitud cuantitativa como de la relevancia
para el sistema econdmico en su conjunto) y dado el hecho —ya analizado- de su
elevada vulnerabilidad al fraude, parece que casi cualquier conducta fraudulenta de
manipulacion de precios (salvo, tal vez, las muy insignificantes) puede producir ese
efecto generalizado de desorientacion cognitiva que justificaria la intervencién penal.

Pero, por supuesto, esto no tiene por qué ser asi en todos los casos, ni en el
resto de los mercados. Por ello, en mi opinion, lo mas racional en términos politico-
criminales serfa una tipificacion mucho mas matizada (que la actualmente vigente) de
las conductas de manipulacion de precios, que reservase un amplio ambito de accién en
relacion con los mismos para el Derecho Administrativo sancionador y para el Derecho
privado, y limitase mucho mas la intervencion penal. Mientras tanto, hay que reclamar
un esfuerzo significativo para interpretar restrictivamente los tipos penales existentes,
sobre la base de los criterios (valorativos y teleoldgicos) indicados. En concreto, a este
fin debe recurrirse con largueza a las causas de atipicidad penal de la insignificancia y
de la tolerancia social®’, para lograr los resultados politico-criminales buscados.

Decir todo esto no obliga, sin embargo, necesariamente a bascular hacia otro
extremo —injustificadamente restrictivo- en la interpretacion, hasta llegar a exigir para
|a tipicidad penal que la conducta fraudulenta de manipulacion de precios “desequilibre”
por completo el mercado®®: esto es, que lo destruya (en tanto que institucién social
de intercambio de bienes y servicios y de coordinacion entre las preferencias de
los agentes econdmicos), o cuando menos lo altere en sus caracteristicas basicas,
hasta el punto de convertirlo en “otro” mercado, distinto. Tal interpretacion radical,
e injustificadamente, restrictiva de los delitos de manipulacion de precios solamente
puede obedecer, pienso, a una fatal falta de entendimiento de la naturaleza de los
delitos contra bienes juridicos supraindividuales (y, en realidad, del concepto mismo
de lesion del bien juridico): a una concepcion erradamente naturalista de los bienes
juridicos y de la lesividad para los mismos, en virtud de la cual lesidn equivaldria
a destruccion, fisica (o, como en este caso, cuasi-fisica), del objeto material de la

57  Vid., al respecto, en general, Luzon Pefia (2012), pp. 342-343.

58  Enelmismo sentido, BaJo FernANDEz (1978), pp. 451-452; Brace CenoAn (2001), pp. 178-179; Gomez Pavon
(2004), p. 963; MarTiNEz-Busan PErez (2011a), pp. 275-276; SancHez TomAs (2011), p 635. De otra opinién,
sin embargo, Surez GonzaLez (1997), p. 819; el misma (1998), p. 548; ffuco Corroza (2003), pp. 295, 296;
Cruz Banca (2005), pp. 313-314; Gomez Tomitto (2011), p. 1095.
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accion delictiva. Cuando, por el contrario, parece evidente que en buena parte de los
bienes juridico-penalmente protegidos y en la gran mayoria de las conductas lesivas
para los mismos la esencia del dafio, aunque haya de plasmarse en modificaciones
(en dltimo extremo) fisicas, empiricamente perceptibles, no tiene por qué consistir
necesariamente en la destruccion o alteracion esencial del objeto material de la accion
(porque el objeto material de la accion vy el sustrato fisico del bien juridico no tienen
por qué coincidir)®®. Ello sucede ya en muchos bienes juridicos individuales, y también
en los supraindividuales.

En concreto, en el caso de la proteccion de las reglas basicas de funcionamiento
de los mercados, no existe en principio razén alguna para esperar a que la lesividad de
la conducta fraudulenta sea de tal calibre como para desestabilizar por si sola todo un
mercado, pues ya antes existe un dafo; y, ademas, muchas veces, también un dafio
con un impacto comunicativo desorientador, “sistémico”. Exigir mas que esto resulta
poco justificable desde el punto de vista de la racionalidad politico-criminal, y avocaria
a los tipos penales a la mas completa irrelevancia practica.

7. Resultado lesivo

Hemaos visto, por lo tanto, que lalesion del bien juridico tiene lugar, en las conductas
de manipulacion de precios, cuando se produce una alteracion de los precios (respecto
de los que normalmente se habrian formado, sin fraude) tan relevante como para que
resulte racionalmente esperable una modificacion sustancial del patron de interaccion
de los agentes econdmicos intervinientes en el mercado. Y he sefialado también que,
dadas las caracteristicas econémicas de los mercados realmente existentes en nuestra
sociedad, dicha lesidon normalmente sélo existird cuando la conducta manipuladora se
plasme en una transformacion del mundo exterior (un resultado), no bastando en si
misma la existencia de actividad manipuladora para la plena lesividad del hecho. Hay
que observar, no obstante, que el resultado lesivo de la manipulacién de precios (esto
es, aquel evento cuya ocurrencia constituirfa, en un hipotético —hoy, inexistente en
Derecho espafol- tipo penal de lesion de manipulacion de precios, el momento de la
consumacion) no sera en ningln caso /a alteracion de precios y la modificacién del
comportamiento de los agentes econémicos. No se trata de un delito con un resultado
cumulativo. Por el contrario, el resultado (lesivo) serd aquella alteracion de precios
de tal entidad que (previsiblemente) modifique el comportamiento de los sujetos
intervinientes en el mercado. Mas dicho comportamiento diferente de los agentes
econdmicos no forma parte ya en ningun caso del tipo del delito: no ha de ser, pues,
probado, ni establecida su relacion de causalidad con la accion tipica (ni con la

59  He estudiado la cuestion con méas detenimiento en Parebes CasTanon (2013b), caps. 5.8, 5.9.
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alteracion de precios), ni abarcado por el dolo del autor. Pues, en términos de tipicidad,
pertenece ya a la fase de agotamiento del delito.

Lo cual significa que, en la practica, la previsible modificacion del comportamiento
de los agentes econdmicos, a resultas de la alteracion de precios ocasionada por la
accion fraudulenta, opera tan s6lo como un criterio de interpretacion (restrictiva) del
resultado tipico de lesion: a pesar de la posibilidad de subsumir, desde el punto de
vista conceptual, cualquier alteracién de precios en la descripcion de una (eventual)
hecho tipico resultativa (de lesion), razones valorativas (de respeto al principio de
ofensividad) deben conducirnos a limitar la subsuncion efectiva a aquellas alteraciones
de precios que posean una (previsible) potencialidad de modificacion generalizada del
comportamiento de los sujetos intervinientes en el mercado.

8. Peligro concreto

Si esto es asf por lo que hace a la lesién del bien juridico, entonces la puesta en
peligro (concreto) del mismo existird alli donde la conducta fraudulenta de manipulacion
de precios se halle, enjuiciada desde una perspectiva ex ante, en condiciones de
ocasionar, con alta probabilidad (aun cuando no llegue efectivamente a causarla), una
alteracion de precios previsiblemente capaz de producir dicho efecto generalizado de
perturbacion en el patrdn de interaccion normal del mercado.

Como es sabido, el legislador espafol ha optado por configurar casi todos los tipos
penales contenidos en el art. 284 CP como delitos de consumacion anticipada®: en el art.
284.1° CP. la conducta tipica es “intentar alterar los precios’; en el art. 284,2° CP, “difundir
noticias o rumores (...) con el fin de alterar o preservar el precio™'; y en el art. 284,3°

60  Garcia-Pasios e Motina (1981), p. 237; Brace Cennan (2001), p. 140; Gomez Pavon (2004), p. 959; Gomez
Tomio (2011), p. 1095; MarTinez-Busin Perez (2011a), p. 271; VAzauez GonzAlez (2012), p. 361.

61  Aungue hay que admitir —otra vez- que la cuestion resulta discutible, creo que el requisito legalmente
exigido de que la conducta tipica searealizada “obteniendo para si o para tercero un beneficio econémico
superior a los 300.000 euros o causando un perjuicio de idéntica cantidad” debe ser interpretado méas
bien como una condicion objetiva de punibilidad, y no como un resultado tipico: en este sentido, Mufioz
Conoe (2010), p. 522; Gomez Tomitto (2011), p. 1098; SincHez Tomas (2011), pp. 637-638. De manera que,
segln esto, también en la modalidad tipica del art. 284,2° CP podemos decir que nos hallamos ante
un delito de consumacion anticipada (y ante un delito de peligro). Y que no es preciso que el perjuicio
o el beneficio sean abarcados por el dolo del autor (que seré un dolo de peligro). Me parece, en efecto,
que ésta es la mejor interpretacion, ya que es la Gnica que permite explicar por qué se ha equiparado
el perjuicio causado al beneficio obtenido (cuando se trata de categorias que, desde la perspectiva de
la lesividad —de cualquier interpretacion posible de la lesividad-, poseen connotaciones claramente
distintas). Y porque, ademds, en la concepcién de la lesividad de las conductas de manipulacién
de precios que vengo defendiendo, realmente ni el perjuicio causado ni (imenos adn!) el beneficio
econdmico obtenido poseen especial relevancia. Cuestion diferente es que, desde el punto de vista
politico-criminal, pueda cuestionarse, con razén, la decision legislativa de hacer valer aquf la directriz de
intervencion minima a través de un limite de cuantia (en vez de, como en el texto se sugiere, tomarse
en serio las implicaciones del principio de subsidiariedad, mediante una interpretacion restrictiva de la
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CP, “realizar transacciones o dar drdenes de operaciones susceptibles de proporcionar
indicios engafiosos sobre la oferta, la demanda o el precio”, o “se aseguraren una posicion
dominante en el mercado (...) con la finalidad de fijar sus precios”. De este modo, el delito
del art. 284,1° CP esta estructurado como un tipo penal de emprendimiento®. El del art.
284,2° CP, como un tipo penal de resultado cortado®. El del art. 284,3° CP, en la segunda
modalidad tipica, como un tipo penal mutilado de dos actos®. Tan sélo, pues, la primera
modalidad tipica del art. 283,3° CP aparece como un delito de consumacion normal;
aunque de mera actividad, no obstante®®.

Esta peculiar estructura formal de los tipos penales se corresponde, ademas,
con una fundamentacion material de su antijuridicidad que, claramente, se apoya en
la mera puesta en peligro (cuando no en la simple peligrosidad abstracta, estadistica).
Asi, incluso optando por la interpretacién mas restrictiva de las posibles, hay que
entender que, por lo que se refiere al desvalor del hecho, el contenido de antijuridicidad
material de las conductas descritas en el art. 284 CP consiste en la creacién (a través
de la violencia, de la amenaza, del engafo, de la difusion de informaciones, de la
creacion de una posicion dominante en el mercado) de un estado de cosas en el que
exista una probabilidad elevada de que lleguen a producirse alteraciones de precios
dafosas para el bien juridico (en los términos descritos mas arriba). Es decir, que en
ningln caso se exige, para la sancién por delito consumado, que la lesién efectiva del
bien juridico llegue a producirse. Es mas, en el caso de la primera de las modalidades
tipicas del art. 284,3° CP. parece claro que la interpretacion mas fiel al tenor literal del

clase de puestas en peligro de la estabilidad del mercado que deben considerarse penalmente tipicas).
De otra opinién, sin embargo, MarriNez-BuJan Perez (2011a), p. 278.

62  Martinez-BuJin Perez (2011a), p. 274. Por su parte, Brace Cenpan (2001), pp. 140-141; Moreno v Bravo
(2005), p. 331, sostienen que el art. 284 CP (en su redaccion original de 1995, aproximadamente
equiparable al actual art. 284,1° CP) consagraba un delito de resultado cortado. Sin embargo, la
diccion literal del tipo (“intentaren alterar”) parece compadecerse mejor con la idea de delito de
emprendimiento. A efectos practicos, la diferencia entre una y otra interpretacién afecta, como
veremos, a la parte subjetiva del tipo: vid. infra 9.

63  Marrtinez-Budan Perez (2011a), p. 278.

64  No es un tipo penal de resultado cortado (de otra opinién, sin embargo, Sinckez Tomas (2011), p. 641),
porque, en el caso de abuso de posicién dominante, el autor se reserva, para el futuro, una segunda
accion, la de fijar arbitrariamente el precio de un producto, y no sélo pretende —aunque también- causar
con ello un resultado. Cfr., sobre estos conceptos, por todos, Luzon Pera (2012), pp. 166-167.

65  Podria discutirse esta dltima afirmacion en el caso de la modalidad tipica de “realizar transacciones”,
si atendemos tan solo al tenor literal del tipo, que resulta ambiguo. (Por el contrario, para la modalidad
tipica de “dar drdenes de operaciones” me parece dificil sostener que el tenor literal del tipo pueda ser
interpretado como la descripcion de un delito de resultado.) Sin embargo, vamos a ver que hay razones
ulteriores para mantenerla: de indole sistemético, sobre todo, ya que interpretar dicha modalidad tipica
como un delito de mera actividad es la solucién que vuelve mas coherente la interpretacion global del
conjunto de los delitos de manipulacion de precios del art. 284 CP, por lo que hace a su contenido de
antijuridicidad material.
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tipo penal (aun cuando se pueda defender, por razones valorativas, que es preferible
descartarla e interpretarlo también como un delito de peligro concreto) es aquella que
lo concibe como un delito de peligro abstracto (“susceptibles de proporcionar”), que
tan solo exigiria aptitud genérica (a tenor del conocimiento probabilistico, de base
estadistica, sobre dicha clase de acciones de “realizar transacciones o dar drdenes de
operaciones”) para llegar a crear situaciones de peligro —en los términos vistos- para
el bien juridico.

Hay que preguntarse si, en realidad, existen razones politico-criminales que
justifiquen esta anticipacion de la intervencion penal. En mi opinion, si definimos
adecuadamente —segun he intentado explicar- tanto el bien juridico protegido como
la lesién de dicho bien, no las hay®. En efecto, dado que estamos ante delitos dolosos
(en los que, por consiguiente, no valen las razones que, ante la impunidad generalizada
de las “tentativas imprudentes”, pueden aconsejar, a veces, la creacion de delitos
de peligro)®”, no parece haber ninglin motivo de orden sustantivo que justifique
la anticipacion: que justifique, pues, que se imponga la sancién propia del delito
consumado a una conducta que no es directamente lesiva; y que, ademas, dejen de
aplicarse (al tratarse de delitos consumados) las reglas de imputacion propias de la
tentativa de delito, que limitan el ambito de lo punible antes de llegar a la consumacién,
en particular en los delitos de resultado (tanto en el plano de la parte objetiva del
tipo de injusto —existencia de riesgo no permitido, inmediatez temporal respecto del
resultado, ausencia de desistimiento- como en la de su parte subjetiva —exigencia de
un verdadero dolo de lesién, no bastando con una finalidad genérica). Debe observarse,
en este sentido, que las penas previstas para los delitos contenidos en el art. 284 CP
resultan iguales o sélo ligeramente inferiores a las estipuladas para otros delitos del
mismo capitulo del Cddigo (como, por ejemplo, los establecidos en los arts. 283 vy
286.1CP) que, atentando contra bienes juridicos de similar naturaleza, son claramente
delitos de lesion. Lo que no parece muy respetuoso con el principio de proporcionalidad
de las sanciones (y, por ende, con la racionalidad politico-criminal).

Por ello, creo que, de lege ferenda, hay que reclamar la reconversion de todas las
figuras tipicas contenidas en el actual art. 284 CP en delitos de lesién (configurados
conforme a los criterios de lesividad mas arriba expuestos), ya que no parece existir
aqui razon alguna para hacer una excepcion a los criterios generales de incriminacion
y anticipar la intervencion penal. Mientras tanto, de lege lata, la mejor alternativa
parece ser optar por la interpretacion mas restrictiva posible de los tipos penales de
peligro vigentes: interpretandolos, pues, en todos los casos (incluyendo, por lo tanto,
también la primera modalidad tipica del art. 284,3° CP. pese a que, como hemos visto,

66  En el mismo sentido, GArcia-PasLos be Mouina (1981), pp. 237-238.
67  Cfr. Pareoes CasTanon (2002), pp. 411-422; el mismo (2003b), pp. 134-142.
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tal interpretacion restrictiva resulta alli mas cuestionable) como delitos de peligro
concreto®®, en los que hay que exigir la prueba de la existencia, en el caso concreto,
de una efectiva y elevada probabilidad de que, a raiz del comportamiento fraudulento
del autor o autores, pudiera llegar a producirse la lesion del bien juridico; esto es,
en los términos ya vistos, pudiera llegar ocasionarse una alteracion de los precios
tan relevante como para que se produjera de forma correlativa una modificacion
generalizada del patron de interaccion de los intervinientes en el mercado.

De este modo, es claro que, de lege lata, no es preciso, para la consumacion de los
delitos, que se produzca alteracion de precios alguna; ni, por supuesto, menos aln, que
tenga lugar una completa desestabilizacion, o destruccion, de un mercado. Bastando,
por consiguiente, con que, a resultas de la conducta fraudulenta (tipica), una alteracion
generalizada del comportamiento de los intervinientes en el mercado (en el mercado
de valores, en nuestro ejemplo) devenga muy probable, por causa de la modificacion
de precios ocasionada. Una probable alteracion dafina en el comportamiento
en el mercado que no tiene por qué implicar, sin embargo, probabilidad alguna de
desaparicion o de paralizacién completas de dicho mercado.

9. Imputacion objetiva

Podria pensarse en una segunda razén (ademas de malentendidos conceptuales
acerca del bien juridico y de la lesividad) que explicarfa también la opcion del legislador
espafol por configurar en este ambito delitos de peligro, y no de lesién: intentar
eludir asf las dificultades que indudablemente existen para establecer con certeza
la imputacion objetiva del resultado lesivo (de la alteracion de precios) a la accion
fraudulenta tipica. Me parece, no obstante, que se trata de una razén muy poco
convincente. Primero, desde luego, porque tomarla en consideracion deberia conducir
a una forma de tipificacién bien distinta de la elegida: a tipificar, por un lado, delitos
de lesién y luego, por otro, de forma selectiva, algunos delitos de peligro® (y no, como
se ha hecho, a crear solamente delitos de peligro, para todos los casos, y ningin
delito de lesion); y, ademas, a fijar unas penas proporcionadas al respectivo contenido
de antijuridicidad material de cada una de las dos clases de delitos, distinguiendo
cuidadosamente las penas que merecen los delitos de peligro de las que merecen los
delitos de lesion.

Pero es que ocurre ademas, en segundo lugar, que el problema de la imputacién
objetiva sélo desaparece realmente si todos los delitos son interpretados como delitos
de peligro abstracto, y no en otro caso. Posibilidad interpretativa que, aunque esta

68 Vazquez GonzaLez (2012), p. 361. De otra opinidn, Brace Cennn (2001), pp. 145-146; ffico Corroza (2003), p.
295; Cruz Buanca (2005), pp. 312-313; Gamez Tomiio (2011), p. 1095; Marrinez-Busin Pérez (2011a), p. 271.

69  Paredes Castanon (2002), pp. 411-422.
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ciertamente abierta, ya he indicado que no parece en absoluto deseable, desde el
punto de vista valorativo. Pero, si esto es asi, si interpretamos —como he propuesto-
todas las modalidades tipicas contenidas en el art. 284 CP como delitos de peligro
concreto, entonces sigue siendo necesario plantearse y resolver las cuestiones
referidas a la imputacién objetiva.

Por supuesto, de un modo ligeramente diferente. Puesto que, en un delito de
peligro concreto (y a diferencia de lo que sucede en los delitos de lesion), la imputacion
del “resultado de peligro” no puede ser otra cosa que una imputacidn potencial,
hipotética: ha de constatarse, en efecto, para la imputacion que, en el caso de que la
elevada probabilidad de que tenga lugar el resultado lesivo hubiera llegado a realizarse
efectivamente, el resultado en cuestion habria podido ser imputado, conforme a los
criterios generales, a la accidn tipica. Esto, en la préctica, exige tres condiciones’: que
se demuestre que aquel objeto sobre el que ha de recaer la transformacidn —el evento-
en que consiste el resultado lesivo’" haya llegado a entrar dentro del ambito potencial
de incidencia causal de la accion tipica’?; que se establezca que, en una perspectiva ex
ante, existia (a tenor del conocimiento probabilistico existente) una elevada probabilidad
de produccidn del resultado lesivo™; y que dicho resultado habria constituido un producto
previsible (otra vez: conforme al conocimiento disponible) de la accion tipica (y no un
“segundo dafio”, un “dafo diferido” o, mas en general, cualquier resultado distinto de
aquellos que —cuyo desvalor- la prohibicién penal pretende evitar, cuando las acciones
incriminadas conllevan varias “dimensiones de riesgo” diferentes)’.

Siaplicamos esta teoria general al caso de los delitos de manipulacién de precios,
habra que demandar:

1°) Entrada del objeto material en el ambito potencial de incidencia causal de
la accion tipica: Es preciso que los precios del mercado lleguen a estar al alcance
de la accion fraudulenta. Es decir, que las condiciones del mercado sean tales que
—respectivamente, segun las modalidades tipicas- la accion engafiosa, amenazante,
violenta, la accion de difusion de informacion falsa, la accién de ordenar transacciones
u operaciones Y, en fin, la accién que coloca al autor en posicién dominante, tengan

70 Cfr. Roxin (2006), pp. 424-426, con ulteriores referencias.

71 Cfr., para los fundamentos ontoldgicos en los que se apoya esta definicion de resultado (como evento
que altera el estado de cosas de un objeto —que no tiene por qué coincidir necesariamente, aunque a
veces lo haga, con el objeto material directo de la accion tipica), Parebes Castaon (2013b), cap. 5.8.

72 Wouter (1978), p. 750.

73 Sobre los criterios de evaluacion del peligro existente ex ante, cfr. ScHONEMANN (1975), pp. 796-797;
WoLter (1978), pp. 752-754; el mismo (1981), pp. 219-220, 223-230.

74 Parepes Castaton (1995), pp. 55-57, n. 49. Cfr., al respecto, FriscH (1988), pp. 385 ss., 524 ss.; Jakoss
(1997), pp. 273-278; Roxin (2006), pp. 390-392; Puere (2011), pp. 62 ss., todos ellos con ulteriores
referencias.
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alguna posibilidad real, en el momento y en el lugar de autos, de influir causalmente
sobre el nivel de precios.

Asi, por ejemplo, no puede imputarse objetivamente ningdn peligro concreto (ni
castigar, consiguientemente, por delito consumado)’ cuando la accién —pongamos
por caso- de difusidn de noticias falsas no hubiera podido llegar nunca a tener éxito,
porque nadie llegé a enterarse de las noticias (la distribucidn falld y los mensajes
fallaron no fueron distribuidos), porque el autor estaba claramente desacreditado
y nadie confiaba en lo que dijese, porque habian llegado ya informaciones fiables a
todos los destinatarios del rumor, etc.’®

75

76

La cuestion de si la tentativa (dolosa) de los delitos de peligro concreto debe ser considerada o no como
punible resulta, en general, muy discutida. Por razones politico-criminales (relativas a la legitimidad
o ilegitimidad de la anticipacion de la intervencion penal a estadios previos, de mera peligrosidad
abstracta), puesto que en principio no parece existir ninguna razon de tipicidad que impida castigarla, si
existe dolo (de peligro). En otro lugar (Parenes CasTanon (2003b), pp. 134-142), he expresado mi opinién
de que en ocasiones sf que resulta legitimo tipificar y sancionar penalmente conductas abstractamente
peligrosas. Pero que ello sélo deberfa hacerse en condiciones muy estrictas: a saber, cuando nos hallemos
en un ambito de la vida social de especial relevancia, axiolégica y funcional; cuando en dicho ambito
existan importante espacios de riesgo permitido y un nivel especialmente elevado de complejidad de
los cursos causales; y cuando, por fin, exista necesidad de intervencién penal (necesidad de pena), ala
vista de la frecuencia relativa de las conductas abstractamente peligrosas que superan el nivel de riesgo
permitido y, ademas, de la ausencia de mecanismos extrapenales de control del riesgo que resulten
efectivos. Aplicados estos criterios al caso de los delitos de manipulacion de precios, hay que decir que,
sin duda alguna, las dos primeras condiciones se cumplirian en el caso de los mercados financieros. Y
también la de que sean frecuentes las actividades que superan el nivel de riesgo permitido, si hablamos
de las sociedades cotizadas, de los oferentes (no tanto, quiza, si hablamos de los demandantes). No
estd tan claro, en todo caso, que se cumpla la Gltima condicién: es decir, que no puedan controlarse las
conductas abstractamente peligrosas mediante mecanismos extrapenales (ampliamente presentes
en la regulacion juridico-administrativa de los mercados financieros), haciendo innecesario el recurso
al Derecho Penal. De manera que, incluso para el caso de los mercados financieros (que seguramente
es, dentro del Derecho Penal econdmico, el supuesto mas propicio que podemos imaginar para una
intervencion penal anticipada al estadio de la mera peligrosidad abstracta), no es claro que exista
justificacion politico-criminal suficiente para la incriminacién de las meras tentativas, aun dolosas, de
los delitos (de peligro concreto) de manipulacion de precios. Y, de cualquier forma, aun si pudiésemos
argumentar que si que existe dicha justificacion en este supuesto, subsistirfa todavia la objecion de
que, al no haber —con toda seguridad- justificacion en el caso de otros muchos mercados (¢pueden
hallarse razones politico-criminales para una intervencion penal anticipada frente a acciones sélo
abstractamente peligrosas, tendentes a la manipulacién de precios en un mercado rural de ganados?),
distinguir, sobre la base de un mismo tenor literal, unos ejemplos de tentativa de otros, para castigar
los primeros y declarar atipicos los segundos, resultarfa una forma harto discutible de interpretar los
tipos penales (aunque defendible). Por todo ello, me inclino por rechazar, en estos delitos, la punicion
de la tentativa. En el mismo sentido, Garcia-Pastos oe Mouina (1981), pp. 238-239; Gonzatez Rus (1996),
p. 816; BauceLs LLands (2004), p. 1049; Gowmez Tomitto (2011), p. 1097; Sinchez Tomas (2011), p 636. De
otra opinién, Brace Cenpan (2001), p. 257 (reconociendo explicitamente que prescinde de cualquier
consideracién politico-criminal... lo cual me parece que es erréneo).

No basta, por consiguiente, con la realizacion de la accidn tipica. De otra opinidn, sin embargo, SuArez
GonzALez (1997), p. 821; el mismo (1998), p. 550; Brace Cenpin (2001), pp. 253-255; BACIGALUPO SAGGESE
(2005), p. 280; CasteLLé Nicas (2005), pp. 296-297; Cruz Branca (2005), pp. 314-315, 330-331; BaJo
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2°) Elevada probabilidad, ex ante, de causacion del resultado lesivo: Pero no
basta con la mera posibilidad de que pudieran llegar a alterarse los precios: es preciso,
ademas, que, de acuerdo con el conocimiento probabilistico disponible, la probabilidad
de que la alteracion efectiva de precios tuviese lugar fuera, ex ante, muy elevada.

Debe observarse, a este respecto, en primer lugar que, tal y como he sefalado
mas arriba, no cualquier alteracién de precios producida reuniria condiciones, por
lo que hace al desvalor del hecho, para ser objeto de la imputacion objetiva (aqui,
hipotética), sino tan sélo aquellas alteraciones con potencial disruptivo sobre los
patrones generalizados de comportamiento de los intervinientes en el mercado.

En la practica, esto significa que, generalmente (y aunque la cuestion exige en
realidad un examen caso por caso), alteraciones de precios de escasa entidad, o en
productos —en nuestro ejemplo, en titulos valores- de relevancia muy marginal en
el mercado, etc. no reuniran las condiciones para hablar de un auténtico desvalor
del hecho, en los términos vistos. Por ello, en tales supuestos, es conveniente, por
razones valorativas, realizar una interpretacion restrictiva en cuanto al resultado
lesivo que deberfa resultar previsible, excluir tales alteraciones de precios del
mismo. Y, por consiguiente, rechazar la posibilidad de imputar un peligro concreto
(y un delito consumado).

Por otra parte, en segundo lugar, el juicio de probabilidad (de que se pudiese
producir la causacion del resultado lesivo) ha de realizarse desde una perspectiva ex
ante y conforme al conjunto del conocimiento probabilistico disponible. Es decir, el
juzgador deberfa colocarse mentalmente en el momento en el que el autor realiz6 —
respectivamente- la accién engafnosa, amenazante, violenta, la accion de difusion de
informacidn falsa, la accién de ordenar transacciones u operaciones o la accién que
coloca al autor en posicién dominante, para valorar si en aquel momento podia esperarse
racionalmente que la alteracion de precios (una alteracion de precios suficientemente
disruptiva, como hemos visto) tuviera lugar, con independencia de que posteriormente
la misma se produjese o no. Y, para ello, deberia emplear todo el conocimiento empirico
disponible: aqui, todo el conocimiento cientifico existente acerca del funcionamiento
econdmico de los mercados (financieros, en nuestro ejemplo).

En este sentido, por ejemplo, en el caso de los mercados financieros, la probabilidad
de que la alteracion de precios (una alteracion de precios suficientemente disruptiva)
tenga lugar no puede ser enjuiciada de la misma manera segln que la accion
fraudulenta sea llevada a cabo por una sociedad cotizada, por un intermediario de
los demandantes de titulos o por un tercero. Asi, en el primer caso, la capacidad
que —en un mercado que, como vimos, tiene importantes rasgos de competencia

FernANDEZ/ Bacigaturo Sageese (2010), p. 577; MarTiNez-Buuin Perez (2011a), p. 277.
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monopolistica- el demandante posee para fijar los precios de los titulos hace que
sus acciones fraudulentas resulten, ceteris paribus, muy peligrosas: es decir, que
resulte muy probable (salvo que concurran circunstancias extraordinarias, en las
que no se puede ni se debe confiar)’”” que den lugar a alteraciones de precios, y a
alteraciones de precios muy perturbadoras. Dicha probabilidad resulta menor para
los intermediarios financieros (puesto que, como también vimos, existen en un
ndmero mayor, y con menos poder de mercado cada uno de ellos). Y mucho menor
todavia cuando proceda de un tercero, cuya incidencia causal sobre los precios
deberd producirse en todo caso a través de la manipulacién de las conductas de los
intervinientes en el mercado (es decir, a través de formas de autoria mediata), lo
cual resulta siempre mucho menos probable que tenga éxito.

3°) Subsuncion del resultado (hipotético) en el &mbito de proteccién de la norma
prohibitiva: Por fin, no cualquier alteracion de precios probable constituye una base
adecuada para la imputacion de un peligro concreto, sino que ha de tratarse de
aquella alteracion precios que constituya la realizacion del riesgo que la prohibicion
(de la accién fraudulenta) tiene por fin evitar. Ello significa que, en el caso de aquellas
acciones fraudulentas que posean varias dimensiones de riesgo, no necesariamente
todos los riesgos que se desencadenen podran serimputados, sino solamente algunos.

Piénsese, por ejemplo, en el siguiente caso: una accion de difusién de
informacidn falsa en la Bolsa de Madrid es probable que produzca (imaginemos,
a efectos argumentativos, que de un modo previsible) no sélo una alteracion
en las cotizaciones de las acciones de una entidad bancaria en dicho mercado,
sino también de las cotizaciones de dichos titulos en la Bolsa de Frankfurt v,
ademés, un aumento del tipo de interés interbancario en el mercado espafiol.
A mi entender, tanto la primera como la segunda alteracion de precios (caso de
resultar suficientemente perturbadoras para el funcionamiento del mercado, en los
términos vistos) constituirian resultados —hipotéticos- relevantes, a partir de los
cuales cabria realizar juicios de imputacion objetiva de peligros concretos a la accion
fraudulenta en cuestion (pudiendo existir, por lo tanto, un concurso ideal de delitos
de manipulacién de precios)’®. Me parece, sin embargo, bastante mas discutible
que la elevacion del tipo de interés del mercado interbancario proporcione base
suficiente para otra imputacion objetiva de un resultado de peligro (aun cuando

77 A esto es a lo que ScHUNEMANN (1975), p. 796, denomina —con una expresion, a mi entender, algo
impropia- “concepto normativo de peligro”.

78 A mientender, y teniendo en cuenta las consideraciones mas arriba expuestas acerca de la lesividad,
en los delitos de manipulacion de precios, la frontera entre la unidad de delito y el concurso ideal
homogéneo deberia fijarse en atencion no al nimero de mercancias o de agentes econdmicos afectados
por la accién fraudulenta, sino en funcién del nimero de mercados desestabilizados.
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pudiese, eventualmente, concurrir dolo de peligro). Pues la finalidad de la prohibicién
de acciones de difusion de rumores en un mercado de valores parece que tiene que
ver con la evitacion de efectos desestabilizadores en dicho mercado (y, acaso, en
otros de similar naturaleza), pero es mas dudoso que conlleve necesariamente la
finalidad de evitar cualquier alteracion en cualquier otro mercado.

10. Desvalor objetivo de la accion

Por lo que hace al desvalor objetivo de la accion, se puede afirmar que no existen
particulares dificultades a la hora de interpretar los elementos tipicos objetivos

A " ou i

(“violencia”, “amenaza”, “engafo”, “difundir noticias o rumores”, “utilizar informacién
privilegiada”, “realizar transacciones”, “dar érdenes de operaciones”, “asegurarse una
posicién dominante en el mercado”)’, ya que en todos ellos es posible trasladar las
soluciones interpretativas elaboradas para otros tipos penales 0 normas extrapenales
que también los contienen: la dogmatica de las coacciones, de las amenazas, de la
estafa, de la competencia desleal, del abuso de informacidn privilegiada, del Derecho
bursatil, del Derecho de la competencia, respectivamente.

Es especialmente pertinente, en este sentido, recordar, en relacién con la
conducta de “engafno”, que, de acuerdo con la interpretacion del término que resulta
mas adecuada para el delito de estafa (y que, como indicaba, puede ser extendida
también a los tipos penales de los arts. 284,1° y 284,2° CP), existen algunos supuestos
en los que es posible que la comision por omision resulte penalmente tipica. Ello ocurre,
en la estafa, cuando, por una parte, existe un deber de informacion (veraz) por parte
de uno de los contratantes respecto de los demas; y, ademas, las circunstancias del
caso son de tal indole que la conducta de abstenerse de informar resulta equivalente,
en cuanto a los riesgos a los que da lugar (de que tenga lugar un error, un acto de
disposicion patrimonial y un ulterior perjuicio), a una accién engafosa activa. Esto no
sucede en muchas ocasiones, en el ambito de la estafa, aunque si algunas veces®. Y
ello, porque en buena parte de los supuestos de estafa no puede darse una situacion
en la que una parte contratante pueda, sin incurrir en una negligencia inexcusable
confiar en que las otras partes del negocio juridico le van a informar de cualquier
circunstancia que conozcan, aun cuando no les favorezca.

" o

79  Vid., al respecto, por todos, Brage CenpAn (2001), pp. 206y ss.

80  Cfr., por todos, Perez peL VaLLE (1996), pp. 373 ss., con ulteriores referencias. Aunque no comparto
plenamente su solucion (en la medida en que tampoco lo hago con la idea, de la que él es uno de los
defensores, de que la posicion de garante constituya el fundamento Gltimo para acotar los deberes de
conducta, ni en conductas comitivas ni en conductas omisivas), las diferencias son ciertamente de
matiz, y aqui no nos interesan.
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Sin embargo, las cosas han de ser vistas, me parece, de un modo bastante
diferente cuando se trata —como aqui- de considerar si es posible engafar, mediante
una conducta de abstenerse de informar, a todos los intervinientes en el mercado de
valores. Pues ocurre que, en los mercados secundarios de valores, existen sin duda
fuertes deberes (juridificados ademas) de informacion de las empresas cotizadas, a
las autoridades bursétiles y a los agentes econdémicos presentes en el mercado. Y,
ademas, esta naturaleza tan intensamente regulada, por parte de la Administracion,
de dichos mercados hace que no pueda considerarse infrecuente que los sujetos
intervinientes (en nuestro ejemplo: los potenciales demandantes de titulos de una
sociedad cotizada que se abstiene de informar acerca de circunstancias econémicas
que la afectan y que, consiguientemente, deberian afectar a la cotizacion de sus titulos
valores) puedan, racionalmente, confiar en que serdn informados, a través (cuando
menos) de los canales administrativamente establecidos, de cuantas circunstancias
econdmicas sean pertinentes y tengan derecho a conocer (que, por supuesto, no son
todas), a tenor de la regulacion administrativa. Lo cual, en mi opinién, debe conducir a
dos consecuencias practicas. Primero, a que en muchos casos el incumplimiento del
deber de informar pueda considerarse que ha dado lugar (en comisién por omision) a
un riesgo equivalente al propio del engafio activo, por lo que pueda subsumirse como
una accion tipica de estafa contra los compradores de titulos, si es que la compra
llega a producirse (delito consumado) o esta a punto de hacerlo (tentativa). Y, en todo
caso, en segundo lugar, a que, aun si no llega a haber compras de titulos, 0 no llega a
haber perjuicio®, exista ya un delito contra el orden socioeconémico, del art. 284 CP
(en comisién por omision)®?, ya que al menos si que se habré producido una alteracion
de los precios de mercado susceptible de ocasionar esa desorientacion de los agentes
econdmicos que constituye, como vimos, la esencia de la lesividad en estos delitos.

Por lo demés, y en contra de la opinion mantenida de forma habitual en la
jurisprudencia, no parece necesario exigir, para la antijuridicidad material de la conducta
penalmente tipica, ningln plus de desvalor de accion (que, en el plano objetivo, éen qué
podria consistir?), en comparacion con la mera infraccion administrativa. Por contra, la
diferencia entre delito e infraccién administrativa (y la justificacion de la prohibicién y
de la sancion penales) debe hallarse mas bien, como he expuesto, en la existencia de

81 0 —caso extremo- los compradores de los titulos cuya cotizacion esta manipulada son conscientes de
elloy, por cualquier razén, consienten. Supuesto en el que tampoco existirfa estafa.

82 A este respecto, creo que la descripcion de la accion tipica en el tenor literal del tipo penal del art.
284 CP no constituye un obstaculo para la admision de la comision por omision (de otra opinién, sin
embargo, CasTettd Nicas (2005), p. 295; Martinez-Busan Pérez (2011a), p. 276). Pues no me parece en
absoluto evidente que el término “engafio” posea, desde el punto de vista linglistico, un significado
inequivocamente activo: al contrario, me parece que lo que nos indica la Semiética es mas bien que son
absolutamente usuales tanto los engafos por accion como los engaios por omision. De manera que la
cuestion ha de resolverse, pienso, en el plano valorativo, tal y como en el texto se propone.
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(un especial grado de) el desvalor del hecho: en la especial lesividad de la conducta
(concretamente peligrosa, y fraudulenta) para el bien juridico (supraindividual) protegido.
Finalmente, es claro que, al igual que ocurre en otras muchas conductas delictivas
propias del Derecho Penal econémico, también en la de manipulacién de precios pueden
y deber reconocerse importantes espacios de riesgo permitido: es decir, un importante
conjunto de acciones que, aun si resultan peligrosas (e incluso concretamente
peligrosas, y previsiblemente peligrosas, y aunque el autor sea consciente de ello)
para el bien juridico (para la estabilidad del mercado), deben ser consideradas, pese
a todo, como no negligentes (y no disvaliosas, por consiguiente), si el sujeto actuante
cumple determinadas condiciones. Asi, y tal y como he estudiado con detenimiento
en otro lugar®, existe riesgo permitido cuando el sujeto adopta las medidas —medidas
de cuidado- técnicamente necesarias en principio para mantener el riesgo (aqui, de
alteracion de los precios de mercado y de desestabilizacion de éste) bajo control. Y
ello, incluso si la accién realizada es, en si misma, bastante peligrosa para el bien
juridico (para la estabilidad del mercado), cuando se trate —como en nuestro ejemplo,
del mercado de valores- de un sector de la vida econémica en el que la propension
al riesgo de los intervinientes se presupone elevada. (Habrfa, pues, que matizar esta
argumentacion cuando se trate de otros &mbitos de la actividad econémica.)

Al salir a bolsa, una sociedad cotizada esta obligada, a tenor de lo dispuesto en
los arts. 26-27 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (en su
redaccion actual), a presentar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores los
estados financieros auditados de la sociedad (conforme a lo dispuesto —si, como es
habitual, se trata de una sociedad de capital- en los arts. 253 ss. del Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Sociedades de Capital), asi como un folleto informativo con contenidos reglados.
No obstante, esto no significa que siempre que se incumpla en alguna medida
—incluso de forma intencionada- con tales deberes (porque la documentacion en
cuestion esté incompleta o resulte defectuosa) haya de existir necesariamente
“engano”, en el sentido del tipo penal del art. 284,1° CP. (Téngase en cuenta que,
como hemos visto, este delito no pretende proteger el patrimonio de los adquirentes
de los titulos: esto es tarea del delito de estafa. Por consiguiente, aqui e/ “engario”
relevante es aquél que puede llegar a afectar a los precios, generando desconfianza
en el mercado; y no la existencia de vicios ocultos —en cuanto a la rentabilidad- de
los titulos valores vendidos y comprados). Pues, como he sefialado, puede ocurrir
que la sociedad, pese a todo, haya adoptado las medidas necesarias para controlar
el riesgo, para la estabilidad del mercado de valores, que podria derivarse de la falta
de informacion suficiente. Riesgo que estriba en la generalizacion de la desconfianza

83  Parepes Castanon (2004), passim.
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de los demandantes potenciales en el mercado respecto de los titulos en cuestion;
y, por extension, respecto de otros procedentes de empresas semejantes... o,
en el limite, respecto de cualquiera. Y que puede ser combatido, a pesar de la
falta de informacion suficiente contenida en la documentacién presentada, por
diversos medios complementarios: publicidad, informes de recomendaciones de
inversion, existencia de hechos notorios en el mercado, adaptacion a las précticas
habituales en el mercado, etc.?*. Si, a través de cualquiera de estos medios, la
informacién normalmente disponible para los intervinientes en el mercado resulta
suficiente y aproximadamente equivalente a la que deberia estar contenida en las
cuentas auditadas y en el folleto informativo (incompletos o defectuosos), entonces
podra afirmarse que la conducta no puede ser valorada, desde el punto de vista
del riesgo de alteracion de precios, como negligente. Y, por supuesto, tampoco
existe negligencia, a los efectos de la tipicidad penal, si la sociedad cotizada oculta
informacién adicional, cuya publicacidén no esta legalmente exigida, que podria
cambiar el curso de su cotizacion®. Y ello, porque, como he indicado, en el ambito
del mercado de valores es de esperar un nivel de riesgo en las operaciones mas
elevado que en otros mercados, de manera que, por encima de los niveles de
diligencia minimos (legalmente) exigidos, todo el cuidado corre de cuenta de los
terceros que decidan interactuar con un agente econdmico dado.

11. Desvalor subjetivo de la accion: dolo de peligro y el-
ementos subjetivos del injusto

La Gltima cuestion de tipicidad que debemos examinar es la relativa a la parte
subjetiva del tipo de injusto. En este sentido, ya adverti mas arriba que la jurisprudencia
espafiola pretende (siguiendo una practica interpretativa bastante habitual por su
parte) que sea dicha parte subjetiva la que principalmente sirva para acotar el alcance
del tipo penal®: excluyendo del ambito de lo penalmente tipico aquellas conductas
en las que, aun concurriendo los elementos tipicos objetivos, falte, sin embargo, una
intencionalidad especifica y directa de desestabilizar el mercado. De este modo, en la
practica, conductas netamente fraudulentas, intencionadas y decididamente lesivas

84 Olivares Branco (2007), pp. 325y ss.

85  Podria ocurrir, no obstante, en uno y en otro caso, que existiese, pese a tado, una accién objetivamente
disvaliosa en relacién con el tipo de estafa. Y ello, porque es posible que, producida efectivamente
la negociacion de los titulos (e ignorando el adquirente algunas caracteristicas relevantes relativas
a la rentabilidad de los mismos), el oferente adquiera algunos deberes adicionales de informacion
(por ejemplo, de no ocultar informacién —engafio por omision) respecto de los compradores y de sus
agentes, que no tenfa antes en relacién con cualquier potencial adquirente.

86  Me ocupé por primera vez de criticar esta preocupante tendencia de la jurisprudencia espafiola en
Parenes CasTANGON (2001).
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(desde el punto de vista objetivo) para la estabilidad del mercado, podrian ser, no
obstante, declaradas atipicas, debido a tener como finalidad principal méas bien
otro propoésito diferente: la realizacién de una apropiacion indebida, de un acto de
administracion desleal, entre otros.

Ya apunté en su momento que esta forma de intentar restringir el dmbito de
aplicacion de los tipos penales de manipulacion de precios no me parece satisfactoria, ni
desde el punto de vista politico-criminal ni desde el dogmatico. Lo primero resulta obvio:
esta manera de interpretar los tipos acaba por impedir casi siempre la posibilidad de que
exista un concurso de delitos entre la manipulacion de precios y otros delitos de fraude,
con lo que en la practica la manipulacion de precios quedard muchas veces impune.

Pero es que, ademds, creo que hay también buenas razones de naturaleza
dogmatica para rechazar este modo de interpretar. Pues hemos visto ya que, en el
Derecho espanol, los tipos penales de manipulacién de precios aparecen configurados
(mdas exactamente: deben ser interpretados preferiblemente) en casi todos los casos
como delitos de consumacién anticipada y como delitos de peligro concreto. Y pienso
que no existe razon alguna para exigir, en el plano subjetivo, nada méas que lo que
el propio tenor literal de los tipos exige; ni para interpretarlo tampoco de un modo
distinto al que es usual —conforme a la teorfa general- en esta clase de delitos. Asi,
de una parte, como ocurre en general con todos los delitos del Codigo Penal espafol,
hay que exigir, a tenor de lo dispuesto en el art. 12 CP. la presencia de un dolo que
cubra los elementos objetivos de la conducta tipica. Y, de otra parte, hay que exigir
ademas la concurrencia de aquellas restricciones adicionales en la parte subjetiva
del tipo que son demandadas expresamente por el tenor literal de los tipos: “intentar
alterar los precios”, en el art. 284,1° CP; “el fin de alterar o preservar el precio”, en el
art. 284,2° CP; y “la finalidad de fijar sus precios”, en la segunda modalidad tipica del
art. 284,3° CP. Y nada mas: puesto que, como intentaré argumentar, no hay ninguna
razon valorativa ni teleolégica adicional que obligue a introducir, por via interpretativa,
nuevas restricciones en el plano subjetivo, mas alld de las expuestas.

Por lo que hace al dolo, cabe observar en primer lugar que, al tratarse de delitos
de peligro concreto, las caracteristicas de los elementos internos que deben concurrir
para que la conducta pueda ser calificada como dolosa son parcialmente diferentes de
las que se piden usualmente en el caso de los delitos de lesion: es precisa, pues, para
la atribucion de responsabilidad por estos delitos, la existencia de dolo de peligro, pero
no (necesariamente) de dolo de lesion. Dolo de peligro que exigira: 1°) conocimiento
consciente del peligro concreto existente, esto es, del grado de probabilidad previsible
ex ante de que el resultado lesivo tenga lugar; 2°) que dicho conocimiento sea
suficientemente detallado, tanto en cuanto a la representacion del resultado lesivo
probable como en cuanto a las circunstancias de hecho que hacen que la probabilidad
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sea lo suficientemente elevada (como para hablar de peligro concreto)®’; y 3°)
aceptacion de dicho peligro (que no necesariamente del resultado lesivo)®.

En el caso de los delitos de manipulacion de precios, esto significa que el autor
ha de representarse con cierto detalle, en el momento de actuar, la posibilidad de que
la alteracién de precios tenga lugar. Una alteracién de precios que —lo hemos visto-
debe ser de aquellas que, por su entidad, previsiblemente provocard una modificacion
en el comportamiento de los agentes econémicos en el mercado. Y que es necesario
ademas que el autor sea también consciente de que la produccién de dicha alteracion
de precios es muy probable, a la vista de la naturaleza de su conducta manipuladora
y de las condiciones del mercado. Por contra, si el autor no llega a representarse
la posibilidad de que su accién dé lugar a una alteracién de precios, o bien piensa
que dicha alteracion sera insignificante en su cuantia, o bien, en fin, se equivoca de
forma significativa en cuanto al grado de probabilidad de que la alteracion tenga lugar,
nos hallaremos ante un caso de error de tipo (sobre la concurrencia del resultado de
peligro) y la conducta devendra penalmente atipica.

En cambio, no es necesario, para que exista dolo (de peligro), que el autor acepte
(o desee, 0 persiga), en términos volitivos, la alteracion de precios, ni siquiera de modo
eventual. Siendo suficiente con que acepte (por ser consciente de ello) la existencia de
un riesgo elevado de que se produzca, aun si realmente descarta, en su fuero interno,
que el riesgo vaya a realizarse efectivamente®.

Lo que ocurre, claro esta, es que hay tres de las cuatro modalidades tipicas del
delito en las que el legislador ha decidido incorporar una exigencia adicional, de indole
subjetiva, para que se pueda afirmar la tipicidad penal. Asi, como antes sefialaba, en
los arts. 284,1° (“intentar alterar los precios”) y 284,2° CP (“el fin de alterar o preservar
el precio”), asi como en la segunda modalidad tipica del art. 284,3° CP (“/a finalidad de
fijar sus precios”), se recoge de forma expresa dicha exigencia. La forma concreta en
la que la exigencia subjetiva adicional aparece es distinta en cada caso® el art. 284,1°
CP es un delito de emprendimiento; el art. 284,2° CP es un tipo penal de resultado

87  Las circunstancias del hecho incluyen tanto los hechos empiricos como las leyes fenoménicas que los
ligan entre si en términos causales.

88  Vid. Rooricuez Montaniés (1994), pp. 141y ss., con ulteriores referencias.

89  Afortiori, entonces, menos se necesita todavia, para la existencia de dolo de peligro, que el autor desee
o persiga la causacion del resultado.

90  Ello resulta notoriamente insatisfactorio: si ya es discutible, desde el punto de vista politico-criminal,
la opcion por acotar el alcance de los tipos penales (también) a través de la técnica de los elementos
subjetivos del injusto (en el mismo sentido, Brage Cenan (2001), pp. 142-143), lo que roza el absurdo
es hacerlo ademas, en cuatro modalidades tipicas, mediante cuatro (icuatro!) técnicas de tipificacion
diferentes. Un buen (mal) ejemplo del lamentable modo de legislar en Espaia.



Nuevo Foro Penal No. 82, enero-junio 2014, Universidad EAFIT 73

cortado, en el que es necesario que la conducta del autor tenga la intencién de producir
el resultado lesivo; y la segunda modalidad tipica del art. 284,3° CP es un tipo penal
mutilado de dos actos, en el que el autor ha de tener, cuando acta, la intencién de
realizar con posterioridad otra accion ulterior (aqui, “fijar precios en niveles anormales
o artificiales”), que culminarfa el curso causal lesivo.

De todos modos, el efecto practico de las tres diferentes configuraciones tipicas,
por lo que hace a la restriccion de la tipicidad solamente a algunas conductas dolosas,
resulta similar en los tres casos, aunque no idéntico. Pues la principal consecuencia en
el plano subjetivo, en los tres supuestos, es que Unicamente cuando pueda demostrarse
la existencia de una intencion directa de crear el riesgo de alteracion de los precios (en
los términos mas arriba expuestos: no cualquiera alteracion de precios, pues, sino tan
s6lo una de cierta entidad) podré calificarse la conducta como penalmente tipica. Y
no, por el contrario, cuando el autor sea consciente de que con su accion puede llegar,
muy probablemente, a producir dicho grave riesgo, aunque no pueda estar seguro
(por depender de terceros factores, que no controla). A mi entender, por lo tanto, la
estructura tipica de consumacion anticipada tiene en todos los supuestos (en el caso
de las modalidades tipicas descritas en los arts. 284,1°, 284,2° CP, y en la segunda
modalidad tipica contenida en el art. 284,3° CP) por consecuencia principal la exclusion
del &mbito de lo penalmente tipico de aquellas conductas realizadas tan sélo con dolo
eventual de peligro®’.

Hay, pese a todo, algunas diferencias relevantes, en el plano subjetivo, entre la
estructura tipica del tipo penal de emprendimiento (art. 284,1 CP), del tipo penal de
resultado cortado (art. 284,2° CP) y del tipo penal mutilado de dos actos (segunda
modalidad tipica del art. 284,3° CP). Asi, por una parte, en los tipos penales de
emprendimiento (en el art. 284,1° CP) no es preciso comprobar la concurrencia de
ninguna intencion lesiva¥, bastando con la existencia de dolo directo (de peligro):
basta, pues, con que el autor tenga la intencién de hacer posible, con su accién, una
alteracion de precios, no es preciso que esté seguro de que la va a causar, ni siquiera
que lo persiga como prop6sito principal.

91 Ensentido similar, GonzaAtez Rus (1996), p. 816; Brace Cenpan (2001), pp. 249-250; BauceLts Liapos (2004),
p. 1052; Gomez Pavon (2004), p. 967; Castero Nicas (2005), p. 296; MarTinez-BusAn Pérez (2011a), p. 276;
SAncHez Tomas (2011), p 635; VAzauez Gonzatez (2012), p. 362, aunque no todos ellos distingan, como se
deberifa, entre dolo de lesion y dolo de peligro. De otra opinidn, sin embargo, SuArez GonzaLez (1997),
pp. 820-821; el mismo (1998), p. 550; Bacieaturo Saseese (2005), p. 281; Moreno v Bravo (2005), p. 332,
quienes entienden que el tenor literal del tipo no impide la estimacion de la tipicidad de la conducta con
dolo eventual. Sin embargo, me parece que —como intento argumentar en el texto- esta interpretacion
se compadece mal con la naturaleza de tipo penal de emprendimiento de este delito.

92  En el mismo sentido, Garcia-PasLos pe Mouna (1981), p. 235 (aungue, luego, por razones politico-
criminales, afiada la exigencia de un elemento subjetivo del injusto —supralegal, hay que entender: loc.
cit., pp. 235-236); MarTiNez-BuJAn Perez (2011a), p. 278.
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Existe una conducta tipica de “intentar alterar” los precios (art. 284,1° CP) si, por
ejemplo, la distribucién de informacidn engafosa acerca de la situacion patrimonial
de la sociedad cotizada se realiza a conciencia de que ello muy probablemente
ocasionara una alteracion de la cotizacion en bolsa de los titulos de la sociedad.
Y ello aun cuando se llegase a demostrar que dicha alteracién no era deseada
(por ejemplo, se intentd adoptar alguna medida, insuficiente, para contrarrestar el
efecto de la informacién engafosa) ni vista como segura.

Por su parte, tanto en los tipos penales de resultado cortado como en los tipos
penales mutilados de dos actos (tanto en el art. 284,2° CP como en la segunda
modalidad tipica del art. 284,3° CP) habrd, en cambio, que exigir que el autor, al
actuar de manera objetivamente peligrosa, tuviese una efectiva intencion lesiva:
fuese consciente, y aceptase (al menos de forma eventual), la posibilidad de causar la
alteracion de precios®.

La conducta descrita en el ejemplo anterior no resultarfa, por ello, subsumible en
el art. 284,2° CP: por faltar en ella la intencion especificamente lesiva (aun cuando
concurriese el dolo de peligro).

Por otra lado, también existe alguna diferencia entre tipos penales de resultado
cortado (art. 284,2° CP) y tipos penales mutilados de dos actos (segunda modalidad
tipica del art. 284,3° CP), por lo que se refiere al contenido que ha de tener la intencion
del autor (que, como he indicado, debe ser en ambos casos una intencion lesiva) y que
debe probarse: la causacion de un resultado, en el caso de art. 284,2° CP; y la intencion
de realizar una determinada y concreta accion (una accion ulterior de “fijar precios en
niveles anormales o artificiales”, aprovechando la posicién dominante alcanzada en
el mercado), en el caso de la segqunda modalidad tipica del art. 284,3° CP. Es decir,
la parte subjetiva del tipo resulta alin mas exigente en este Ultimo supuesto, ya que
no basta con demostrar que el autor pretendia, al actuar, provocar una alteracién
de precios, sino que hay que demostrar, ademads, que queria lograrlo a través de la
realizacion de una accion ulterior y especifica (que formaba ya parte, en el momento
actual, de su intencién).

Por el contrario, en la primera de las modalidades tipicas del art. 284,3° CP
(“utilizar informacion privilegiada, realizar transacciones o dar érdenes de operaciones
susceptibles de proporcionar indicios engafnosos sobre la oferta, la demanda o el precio”),
al no existir dicha restriccion en el plano subjetivo, creo que podran subsumirse tanto

93  Sanchez Tomas (2011), p. 638.
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conductas con dolo directo de peligro como conductas con dolo eventual de peligro®,
sin limitacién alguna.

De este modo, el administrador de una sociedad mercantil, cuya mala situacién es
aun ignorada por la mayorfa de los operadores del mercado, que emite, a través de
un testaferro, una orden de compra de acciones de la sociedad, con la esperanza de
que ello provoque una subida de las cotizaciones de dichas acciones, podria incurrir
en responsabilidad en atencidn al art. 284,3° CP, en su primera modalidad tipica,
aun si él es consciente de que el ascenso de las cotizaciones no depende tan sdlo de
su orden de compra, sino de otros factores (evolucion global del mercado, situacion
econémica global, etc.) que no puede llegar a controlar (siempre, claro esta, que
se den las condiciones de imputacion objetiva, antes expuestas). En cambio, dicha
conducta no podria ser subsumida (a pesar de que se pueda defender que existe
“engano”) en el art. 284,1° CP, ya que esta modalidad tipica exige dolo directo de
peligro, que no puede existir, por definicion, en este ejemplo.

El efecto préctico es, pues, que conductas que resultan penalmente tipicas
cuando se trata de mercados financieros (porque en ellos es de aplicacion el art.
284,3° CP) no lo son, por falta del dolo requerido (directo), en el resto de los mercados.
Consecuencia que, desde luego, resulta harto cuestionable desde la perspectiva
palitico-criminal, puesto que pareceria mas adecuado restringir el ambito de la tipicidad
en el plano objetivo (conforme a los criterios que he ido apuntado anteriormente) que
en el subjetivo®. Pero que, de lege lata, no parece que pueda ser evitada sin violar el
principio de legalidad penal.

En todo caso, intencion directa no quiere decir, de ningin modo, intencién
exclusiva®™. De manera que es perfectamente posible (contra lo que viene sosteniendo
la jurisprudencia) que un sujeto actdie con una intencion que sea la de realizar algin

94  Existe dolo eventual de peligro cuando la probabilidad elevada de causacion del resultado lesivo (aqui,
de la alteracion de precios) no depende sdlo de la propia accion manipuladora, sino también de otras
circunstancias, desconocidas para el autor en el momento de actuar (Rooricuez MonTaigs (1994), p.
182). Tal hipétesis parece facilmente imaginable en el caso de muchos mercados; y tanto mas cuanto
mas “volatil” sea (los mercados de valores serfan un ejemplo evidente de ello), puesto que resultara
mas habitual que la alteracion de precios no dependa tan sélo de la conducta manipuladora, sino
también de otros factores, no conocidos necesariamente por el autor de la manipulacion. No obstante,
si tengo razon, entonces las conductas con dolo eventual de peligro, sin intencion directa de alteracion
de precios, resultarian, en nuestro Derecho, penalmente atipicas.

95  En el mismo sentido (hablando en general de todos los delitos econémicos), MaRTiNEz-BuJAn Perez
(2011b), pp. 249-250.

96  GonzAlez Rus (1996), p. 816; Brace CenbAn (2001), pp. 250-251.
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otro fraude y, al tiempo, la intencién directa de manipular los precios del mercado.
No existe, por lo tanto, ningln obstaculo, ni conceptual ni empirico (psiquico), a la
posibilidad de que pueda existir una pluralidad de intenciones directas, de forma
cumulativa o alternativa, mientras las mismas no sean contradictorias entre si (como
no lo son cuando todas ellas forman parte de un mismo plan de fraude).

Asi, por ejemplo, el administrador de una sociedad puede tener al mismo tiempo la
intencién de defraudar a la empresa que administra (vacidndola patrimonialmente)
y, ademas, para completar su fraude, la de hacer que la cotizacién de las acciones
de la sociedad suba de forma artificial, en su beneficio.

12. Para acabar: otra vuelta al “caso Bankia”

Hasta aqui he intentado elaborar una dogmatica (politico-criminalmente
orientada) de los delitos de manipulacion de precios, que haga posible interpretarlos
y aplicarlos preservando el equilibrio entre el respeto al principio de legalidad penal, el
rigor conceptual y la atencion a las consecuencias practicas. Armados ahora con este
bagaje tedrico, volvamos, para finalizar, al caso ejemplar (“caso Bankia”) que proponia
al comienzo del trabajo, para discutir las dificultades de aplicacion de estos delitos.

Vefamos en su momento que la interpretacion de los delitos contenidos en el
art. 284 CP que parece estarse consolidando en la jurisprudencia espafiola conduciria,
muy probablemente, a la conclusion de que un caso como el propuesto no pueda
ser subsumido en dichos tipos penales. Primero, y ante todo, porque faltarian los
elementos subjetivos que la interpretacion jurisprudencial parece demandar, para
la tipicidad, en todos los casos: puesto que (a tenor de los hechos alegados en la
querella, que aqui, a efectos meramente argumentativos, daré por buenos) la finalidad
principal de los gestores de Bankia no era la alteracion de los precios, sino la obtencion
de solvencia, podria aducirse que faltaban dichos elementos subjetivos y que la
conducta, consiguientemente, habria de ser considerada como penalmente atipica.
Por lo demas, en un sentido similar —hacia la atipicidad- impulsarfa igualmente la
consideracion de los elementos objetivos: interpretados a la luz de la finalidad acabada
de indicar, tal vez podria alegarse que en la conducta enjuiciada no habia existido
ni un “engafo” ni la creacion de “indicios engafosos” que exigen, respectivamente,
los arts. 284,1° y 284,3° CP para que exista tipicidad. Y ello, porque la actuacién de
los gestores de la entidad financiera (ademéas de no reunir los requisitos de orden
subjetivo —la finalidad directa y especifica de alteracion de los precios- sefalados)
podria caer dentro del espacio de riesgo permitido (no resultar, pues, ni un “engafo”
ni una creacion de “indicios engafiosos” objetivamente disvaliosa, penalmente tipica),
al no existir obligacion alguna de proporcionar informacion adicional al mercado o a los
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intervinientes en el mismo acerca de la previsible evolucién econdmica y patrimonial
(desfavorable) de la empresa. Mas aln, podria aducirse también, en el limite (esto es,
si todo lo anterior fuese rechazado), que no existié de hecho una verdadera alteracién
del funcionamiento del sistema econdmico, ni del mercado de valores, puesto que
un solo caso de alteracién de precios de una sola sociedad —aunque importante- no
produce tal alteracion global del mercado.

Todo lo anterior, sin embargo, presupone dar por buenos los puntos de partida
(entre lo irreflexivo y lo erréneo) que asume la doctrina jurisprudencial que acabo de
evocar. Pues, como he intentado argumentar a lo largo del trabajo, lo cierto es que no
hay razén alguna de peso, segun creo, ni dogmatica ni —menos aun- politico-criminal
que obligue a interpretar de este modo (tan extremadamente restrictivo. .. y politico-
criminalmente ciego, ademas) los tipos penales en cuestion. Por el contrario, si, como
he defendido, la clave de la antijuridicidad material en los delitos de manipulacién de
precios estriba en la afectacion al comportamiento, presente y futuro, de los agentes
econdmicos en el mercado de que se trate (aqui, en los mercados de valores), entonces
no es preciso acogerse a una interpretacion tan extrema de las figuras tipicas, ni en
el plano objetivo ni en el subjetivo. Y, por ello, es posible, y conveniente, mantener
que una conducta como la descrita en la querella que nos sirve de ejemplo, de poder
probarse, podria resultar perfectamente subsumible en alguna de las modalidades
tipicas del art. 284 CP (como he indicado ya, cuando menas, en las de los arts.
284,1° y —todavia mejor- 284,3° CP). Para ser mas preciso: deberia serlo, siempre
que (ademas de comprobarse los hechos alegados que son objeto de la acusacion)
pudiera establecerse que la actuacion de los gestores de Bankia es previsible que
produjese el efecto de lesividad, sobre el comportamiento de los intervinientes en los
mercados de valores, que he expuesto en detalle a lo largo del trabajo. Naturalmente,
ello no puede ser dado por supuesto, sino que hay que establecerlo con detalle, a la
vista de las caracteristicas econémicas del mercado (aqui, de las bolsas espafiolas de
valores) y de la sociedad cotizada en cuestion. Aunque, en este caso ejemplar, no creo
que dicha determinacion del efecto lesivo sea precisamente dificil de hacer, teniendo
en cuenta el papel central que las entidades bancarias y financieras (iy Bankia!) han
tenido y tienen en los mercados de valores espafoles y, en general, en la financiarizada
economia espafola (méas aln en el presente contexto de crisis profunda).

Si tengo razdn, si es cierto que una dogmatica de los delitos de manipulacion
de precios que —como la que he intentado construir- resulte mas elaborada y sea
mas sensible a las necesidades politico-criminales puede conducirnos a resultados
satisfactorios (més satisfactorios, en todo caso, que la forma usual de interpretacion
jurisprudencial) en los casos reales que se plantean ante los tribunales, entonces
terminaré en el mismo sitio en el que empezaron estas paginas: resaltando que son
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estos, los de interpretacion, los fallos del sistema penal respecto de los que los tedricos
del Derecho Penal hemos adquirido, en tanto que tedricos, una responsabilidad moral.
Responsabilidad que debe obligarnos a hacer el esfuerzo intelectual (que, al cabo,
también lo es ciudadano) necesario para enmendar nuestra —hablo ahora por todos
nosotros- desidia y nuestros errores. Para evitar que sea la ciudadania la que acabe
por pagarlos.
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