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Resumen: La Ley Organica 5/2010, de 22 de junio, ha introducido
en el Cédigo penal espafiol un nuevo delito que podria denominarse
«falsedad en la inversion en los mercados de valores» (articulo 282
bis). Aqui se examinan sus elementos tipicos, analizando en qué su-
puestos resulta aplicable, qué situaciones concursales se plantean con
otras figuras delictivas, y simultdneamente sugiriendo propuestas de
reconfiguracioén, con el objetivo de articular una adecuada protec-
cién del colectivo de inversores en el mercado de valores.
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Abstract: A new offence that could be designated as «fake invest-
ments in the stock market» has been introduced, among others, by
the Organic Law 5/2010 of June 22nd, under the article 282 bis of the
Spanish Criminal Code. This paper intends to analyze the actus reus
and mens rea elements of this offence and ascertain the situations
that fall under its scope as well as the definition of its boundaries as
it regards to other criminal offenses. Meanwhile, some ideas for a re-
form are also explained: the suggested changes aim at the proper pro-
tection of investor’s group within the stock market.
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investment criminal protection of investors.

© UNED. Revista de Derecho Penal y Criminologia, 3. Epoca, n.° 7 (2012)



52 LUZ MARIA PUENTE ABA

I. Introduccion. El Bien Juridico Protegido

La LO 5/2010, de 22 de junio, ha introducido en el Cédigo penal el
nuevo articulo 282 bis que, a continuacion del delito publicitario, tipi-
fica un nuevo comportamiento delictivo que podriamos denominar
«falsedad en la inversion de capital» o «falsedad en la inversion en los
mercados de valores». La Exposicion de Motivos de la ley de reforma
denomina a esta figura «estafa de inversores», manifestando que su in-
clusién en el Cédigo responde a la necesidad de dar cumplimiento a las
disposiciones de la Directiva 2003/06/CE del Parlamento europeo y del
Consejo, de 28 de enero de 2003, sobre las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacion del mercado (no obstante, mas bien pa-
rece que la necesidad de tipificar este tipo de conductas no se deriva de
la citada norma, sino de otras mas especificas como por ejemplo la Di-
rectiva 2004/109/CE del Parlamento europeo y del Consejo, de 15 de
diciembre de 2004, sobre la armonizacién de los requisitos de trans-
parencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores se
admiten a negociacion en un mercado regulado!). De este modo, como
se dice en la Exposicién de Motivos, se incrimina a «los administrado-
res de sociedades emisoras de valores negociados en los mercados de va-
lores que falseen las informaciones sobre sus recursos, actividades y ne-
gocios presentes o futuros, y de ese modo consigan captar inversores u
obtener créditos o préstamos». Por el nombre otorgado al tipo penal en
este texto legal, y por las manifestaciones en él efectuadas, parece que
el legislador pretendia castigar una auténtica estafa realizada en un
ambito muy especifico: en la realizacion de inversiones dentro de los
mercados de valores. No obstante, y como se vera al analizar este pre-
cepto, el tipo no se configura como una auténtica estafa, ni siquiera
como una tentativa de estafa.

En otros ordenamientos europeos ya existian preceptos en la
linea del nuevo articulo 282 bis, aunque como se ira viendo al ana-
lizar este delito, la configuracién tipica no coincide con la que en-
contramos en el Cédigo penal espafiol. Cabe referirse al articulo
264a del Cédigo penal alemén, que ya mucho tiempo antes de la
promulgacién de las citadas Directivas contaba con un tipo deno-
minado «estafa en la inversién de capital», si bien, como la propia

' Vid. al respecto MarTiNEzZ-BUJAN PEREZ, C., Derecho penal econdmico. Parte espe-
cial, 3* ed., Tirant lo Blanch, Valencia, 2011, pp. 261-262; ViLLacampa EsTIARTE, C., «Las
falsedades contables en el Proyecto de Ley Orgéanica de modificacién del Cédigo Penal
de 2007», ALvarez Garcia, F. J. (Dir.), La adecuacion del Derecho penal espaiiol al or-
denamiento de la Unién Europea. La politica criminal europea, Tirant lo Blanch, Va-
lencia, 2009, pp. 450-451.
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doctrina alemana ha sefialado, no se trata de una auténtica estafa
porque no se exige la produccién de un perjuicio econémico?. Este
precepto sanciona, con caracter general, la difusién de informacién
falsa en relacion con la venta de valores; de tal modo, se configura
como un tipo de peligro que sanciona ya la difusién de determina-
das alegaciones falsas en una oferta de venta. En una linea similar
se encuentra el articulo 173 bis de una norma italiana, el Texto
unico en materia de intermediacién financiera (Decreto legislativo
24-2-1998, n° 58).

En cuanto al bien juridico protegido en este precepto, segura-
mente el legislador pretendia tutelar los intereses econémicos del co-
lectivo de eventuales inversores en el mercado de valores®. No obs-
tante, y como se vera a lo largo de este trabajo, s6lo cabria hablar
propiamente de riesgo para tales intereses si los documentos falsea-
dos indicados en el articulo 282 bis fueran objeto de publicacién, y
ademas se exigiera su idoneidad para causar un dafno patrimonial a
los potenciales inversores, es decir, si fueran aptos para incitar a una
inversion desventajosa desde el punto de vista econémico. Por el con-
trario, si atendemos a la redacciéon del articulo 282 bis del Cédigo
penal*, se aprecia que sélo se castiga la conducta de falsear determi-
nados documentos por parte de los administradores de sociedades
que operan en el mercado de valores. Desde esta perspectiva es cierto

2 Cfr. TiepEMANN, K., Wirtschaftsstrafrecht. Besonderer Teil mit wichtigen Gesetzes-
und Verordnungstexten, 2* ed., Carl Heymanns, Kéln, 2008, Cap. 9, m. 338. Vid. tam-
bién FaraLpo CaBaNa, P., «Articulo 282 bis», GoMEz TomiLLo, M. (Dir.), Comentarios al
Cédigo penal, 2% ed., Lex Nova, Valladolid, 2011, p. 1086, en relacién con el art. 282
bis de nuestro Cédigo penal, estableciendo que tampoco es adecuado denominarlo
como «estafa», ya que ni comparte la estructura del tipo de estafa ni exige la produc-
cién de un perjuicio patrimonial en su figura basica.

3 Vid. MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 263; VILLACAMPA ESTIARTE, «Las
falsedades», cit., p. 452.

4 La redaccion literal del art. 282 bis del Cédigo penal es la siguiente: «Los que,
como administradores de hecho o de derecho de una sociedad emisora de valores ne-
gociados en los mercados de valores, falsearan la informacién econémico-financiera
contenida en los folletos de emision de cualesquiera instrumentos financieros o las in-
formaciones que la sociedad debe publicar y difundir conforme a la legislacién del
mercado de valores sobre sus recursos, actividades y negocios presentes y futuros,
con el propésito de captar inversores o depositantes, colocar cualquier tipo de activo
financiero, u obtener financiacién por cualquier medio, seran castigados con la pena
de prisién de uno a cuatro afios, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 308 de este
Codigo.

En el supuesto de que se llegue a obtener la inversion, el depésito, la colocacion
del activo o la financiacién, con perjuicio para el inversor, depositante, adquiriente de
los activos financieros o acreedor, se impondra la pena en la mitad superior. Si el per-
juicio causado fuera de notoria gravedad, la pena a imponer sera de uno a seis afios
de prisién y multa de seis a doce meses».
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que resulta directamente tutelada la funcionalidad de tales docu-
mentos emitidos por la sociedad, ya que se lesionan las funciones de
confianza y garantia inherentes a los documentos en cuestion®. Cier-
tamente podria verse un riesgo lejano para los intereses de los inver-
sores en el hecho de que el precepto se refiere a documentos «que la
sociedad debe publicar y difundir [...] con el propésito de captar in-
versores o depositantes, colocar cualquier tipo de activo financiero,
u obtener financiacién por cualquier medio»; sin embargo, sélo
cabria reconocer un riesgo relevante cuando tales documentos fuesen
finalmente accesibles a quienes pueden efectuar la inversién, y
ademas presentaran aptitud para causar un perjuicio econémico a
los potenciales inversores. Por ultimo, los tipos agravados incluidos
en el segundo parrafo del articulo 282 bis se centran en la lesiéon de
patrimonios individuales, con lo cual parece que este bien juridico
también pretende ser tutelado en el presente articulo; cuestién dis-
tinta, como se vera mas adelante, es la idoneidad de la inclusién de
este objeto de tutela en el precepto en comentario.

II. El Objeto Material

El articulo 282 bis del Cédigo penal determina que la falsedad
venga referida a «la informacion econémico-financiera contenida en
los folletos de emision de cualesquiera instrumentos financieros o las in-
formaciones que la sociedad debe publicar y difundir conforme a la le-
gislacion del mercado de valores sobre sus recursos, actividades y ne-
gocios presentes y futuros, con el propdsito de captar inversores o
depositantes, colocar cualquier tipo de activo financiero, u obtener fi-
nanciacion por cualquier medio».

Se pretende castigar las falsedades que inciden en la presenta-
ci6én de la situacién econémica de una sociedad, en determinados
documentos que van a ser objeto de publicidad en el momento en
que la sociedad quiere proceder a la negociacién de sus valores, con-
cretamente para captar financiacion por parte del publico. El pre-
cepto se refiere, por una parte, a los folletos de emisién de instru-
mentos financieros y, por otra parte, a cualquier otro tipo de
documento que deba publicarse con el objeto de obtener, por dife-
rentes vias, cualquier tipo de financiacién. Tales documentos han de
proceder exclusivamente de «sociedades emisoras de valores ne-
gociados en el mercado de valores»; la restriccion a este tipo de en-
tidades se fundamenta en que, al poder emitir valores sin necesidad

5 Vid. FaraLpo CaBANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1086.
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de autorizacion administrativa previa, lo que supone un mecanismo
especialmente idéneo para obtener financiacion, se les exigen unas
obligaciones estrictas de emitir informacién veraz en el mercado®.
Se trata de evitar la difusiéon de informacién falsa en el momento
en que una sociedad de tales caracteristicas decide captar inversores,
y para ello hace publicos todos los aspectos econémicos de la vida
societaria, intentando atraer a posibles participantes en el capital
social.

En cualquier caso, la conducta ha de recaer sobre documentos
que van a ser dirigidos al pablico en general, con la finalidad de
captar eventuales financiadores; de este modo, quedarian al margen
del tipo penal aquellas falsedades contenidas en documentos que no
se van a hacer accesibles al publico, como por ejemplo determina-
dos documentos que han de dirigirse a la Comisién Nacional del Mer-
cado de Valores en un momento previo a la difusién del folleto in-
formativo relativo a la negociacién de los valores (art. 26 de la Ley
24/1988, 28 de julio, del Mercado de Valores)’; asimismo, tampoco
deberian incluirse aqui los casos de falsedades encaminadas a la ob-
tencién de un crédito de una entidad financiera (la denominada «es-
tafa de crédito»), puesto que en tales casos los documentos falsos
iran dirigidos especificamente a la posible entidad financiadora, no
al publico en general®.

Por una parte, el precepto menciona el folleto informativo emi-
tido por la sociedad en los casos de emision de cualquier instru-
mento financiero. El articulo 25 de la Ley del mercado de valores
(en adelante, LMV) se refiere a la publicacién de un folleto en los
casos de emisiéon en el mercado primario de valores, es decir, en el
momento en que las sociedades ofrecen los valores publicamente
para su suscripciéon o para su venta’; el articulo 26 hace referencia

¢ Vid. sobre esto MarTiNEZ-BUusAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 266.

7 Vid. FaraLDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1087, considerando que no cabe
incluir en el tipo penal la informacién que ha de dirigirse exclusivamente a la Comi-
si6n Nacional del Mercado de Valores y no es accesible al publico.

8 Vid. asi FaRaLDO CaBANA, ibidem. Vid. en relacion con la estafa de crédito, como
comportamiento falsario dirigido a la obtencién de un crédito de otra persona con-
creta (generalmente una entidad de crédito), Munoz Conpg, F., «De la llamada estafa
de crédito», Revista general de Derecho penal, 2008, n° 9; Nunez CastaNo, E., La estafa
de crédito, Tirant lo Blanch, Valencia, 1998, pp. 501 ss.

9 Vid. BARRACHINA, E., Derecho del mercado de valores, Difusién Juridica, Madrid,
2011, p. 200; CorTES, L.J., Lecciones de contratos y mercados financieros, Civitas, Ma-
drid 2004, pp. 239-240 y 265-266; IRIBARREN BLANCO, M., Responsabilidad civil por la in-
formacion divulgada por las sociedades cotizadas. Su aplicacion en los mercados se-
cundarios de valores, La Ley, Madrid, 2008, pp. 39-40. Vid. sobre la obligacién de
aportar informacién en las ofertas publicas de suscripcion y de venta de valores ne-
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al folleto publicable en los casos de admisién de valores para su ne-
gociaciéon en un mercado secundario, es decir, en aquel &mbito donde
los valores, ya emitidos, son objeto de negociacién, de adquisiciones
derivativas!®. Habra que atender, por lo tanto, a los articulos 26 y si-
guientes de la LMV para determinar el contenido de este folleto; y
también habra que tener en cuenta el Real Decreto 1310/2005, 4 no-
viembre, en materia de admisién a negociacion de valores en merca-
dos secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o suscripcién
y del folleto exigible a tales efectos!!'. Concretamente, el articulo 27 de
la LMV establece lo siguiente: «El folleto contendra la informacién re-

gociables, BRoSETA PONT, M. y MARTINEZ SANzZ, F., Manual de Derecho mercantil, Vol. 11,
17% ed., Tecnos, Madrid, 2010, pp. 291 ss; CorTEs, L. J., «<Los mercados de valores»,
MENENDEZ, A. y Roso, A. (Dir.), Lecciones de Derecho mercantil, 8 ed., Civitas, Cizur
Menor, 2010, pp. 867 ss.

Dentro de este mercado primario, distinguimos las ofertas publicas de suscrip-
cién, que implican que los valores ofrecidos son emitidos por vez primera por la so-
ciedad, y las ofertas publicas de venta, que se refieren a la puesta en venta de valores
previamente existentes, es decir, ya emitidos con anterioridad. Vid. por ejemplo
BARRACHINA, op. cit., p. 210.

10 Vid. BARRACHINA, Derecho, cit., p. 230; CorTEs, Lecciones, cit., pp. 204-243 y 275-
276; IRIBARREN BLANCO, Responsabilidad civil, cit., pp. 40-41, y 45 ss.

1 Vid. sobre el contenido del folleto informativo, por ejemplo, BARRACHINA, Dere-
cho, cit., pp. 219 ss. Es interesante sefialar que tanto el art. 27 LMV como el art. 17
RD 1310/2005 establecen que «no podra exigirse responsabilidad civil a ninguna per-
sona exclusivamente por el resumen, a no ser que dicho resumen sea engafioso, ine-
xacto o incoherente en relacion con las demas partes del folleto.» El art. 94.10 del
Texto tnico italiano de intermediacién en materia financiera tiene una disposicion si-
milar, excluyendo que se pueda exigir responsabilidad a un emisor inicamente con
base en el resumen («nota di sintesi»), a menos que pueda resultar equivoco, impre-
ciso o incoherente en relacién con el resto del folleto. Teniendo en cuenta que el Texto
italiano se refiere a la exclusion de responsabilidad en general, la doctrina ha deter-
minado que se trata de una clausula aplicable también en el ambito penal, con el im-
portante efecto de que no cabria exigir responsabilidad penal por omisiones en el ci-
tado resumen; vid. Scussl, F., «Il falso in prospetto», Scusssi, F. y FonpaROLI, D. y
Tripobi, A. F., Diritto penale del mercato finanziario, CEDAM, Padova, 2008, pp. cit., p.
229. La cuestion es interesante; obviamente, y asi lo manifiesta la propia disposicion,
no habria problema para considerar cometido el delito si aparecen falsedades expre-
sas Unicamente en el resumen, pero la cuestiéon sugerida por la doctrina italiana se
centra en coémo tratar los casos de omisiones o lagunas tinicamente en el resumen, que
pueden dar una imagen falsa de la oferta, pero que luego no se aprecian en el folleto
informativo. Como se veri en el epigrafe siguiente, las omisiones de informacién pue-
den suponer una auténtica falsedad punible si los silencios, integrados en las mani-
festaciones efectuadas, determinan la presentaciéon de una imagen de la oferta de va-
lores distinta de la realidad. No obstante, y en relacién estrictamente con el resumen,
hay que tener en cuenta que el art. 27 LMV determina que el resumen pretende Gini-
camente destacar las caracteristicas y riesgos esenciales de la sociedad y de sus valo-
res, y que debe leerse como introduccion al folleto. Por consiguiente, las posibles omi-
siones del resumen tendrian que integrarse con el resto del folleto, para asi determinar
si globlamente se esta ofreciendo una imagen falsa de la oferta de valores.
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lativa al emisor y a los valores que vayan a ser admitidos a negocia-
cién en un mercado secundario oficial. El folleto contendra toda la in-
formacién que, segtin la naturaleza especifica del emisor y de los va-
lores, sea necesaria para que los inversores puedan hacer una
evaluacion, con la suficiente informacién, de los activos y pasivos, la
situacién financiera, beneficios y pérdidas, asi como de las perspec-
tivas del emisor, y eventualmente del garante, y de los derechos in-
herentes a tales valores. Esta informacion se presentara de forma fa-
cilmente analizable y comprensible». Basicamente se trata de ofrecer
datos sobre el emisor y los valores que seran negociados en el mer-
cado, que permitan hacer una evaluacion correcta de la situacién de
la entidad emisora y de los derechos inherentes a los valores ofreci-
dos, v.gr. el sector del mercado en el que opera la entidad emisora,
cudl ha sido la trayectoria de la entidad, etc. En esencia, se trata de
ofrecer informacién sobre la situacion financiera de la entidad y sobre
las caracteristicas de los valores ofrecidos, para que el eventual in-
versor pueda tener una visién clara de la posicion de la entidad y de
las ventajas e inconvenientes derivados de la posible adquisiciéon de
los valores sociales.

No debe olvidarse que, al margen de la obligacién de emitir el fo-
lleto informativo en estas ofertas de suscripcién o venta de valores,
también hay que tener en cuenta el deber de actualizar o corregir la
informacién ofrecida mediante un «suplemento al folleto», que debe
ser publicado en los supuestos previstos en el articulo 22 del RD
1310/2005. Segun este precepto, «debera hacerse constar en un su-
plemento al folleto cualquier nuevo factor significativo, inexactitud o
error que sean relevantes, relativos a la informacién incluida en el fo-
lleto, susceptible de afectar a la evaluacién de los valores y que surja
o se observe entre la aprobacién del folleto y el comienzo de la nego-
ciacion en un mercado secundario oficial espaiol o en otro mercado
regulado domiciliado en la Unién Europea. Para determinar si el fac-
tor significativo, inexactitud o error afectan a la evaluacion de los va-
lores, se tendra en cuenta el tipo de valor a que se refiere el folleto'?»

Por ultimo, hay que tener en cuenta que, aun en el &mbito de las
ofertas publicas de suscripcién o venta de valores, el articulo 30 bis
de la LMV excluye de la obligacién de elaborar folleto informativo
a determinas ofertas que, por el circulo restringido de sujetos al que
van dirigidas, no merecen la consideracién de publicas!s.

12 Vid. al respecto BARRACHINA, Derecho, cit., pp. 221-222.

13 Segtin el art. 30 bis LMV, «la obligacién de publicar un folleto no sera de apli-
cacién a ninguno de los siguientes tipos de ofertas, que, consecuentemente a los efec-
tos de esta Ley, no tendran la consideracion de oferta publica:
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Por otra parte, el articulo 282 bis hace una referencia general a
otro tipo de documentos, al margen del folleto informativo, que una
sociedad debe hacer publicos conforme a la legislacién de los mer-
cados de valores, asimismo con el objeto de dar a conocer la situacién
financiera de la entidad, y mantener informados a los posibles inver-
sores. Habra que atender, por lo tanto, a lo dispuesto en la normativa
sobre los mercados de valores, de tal manera que aqui se incluiran
aquellos documentos que, segun la ley, deben publicarse por parte de
aquellas sociedades que buscan la financiacién del publico en los
mercados de valores. Asi, por ejemplo, cabria citar los siguientes su-
puestos:

— Informacién financiera periédica. El articulo 35 de la LMV se re-
fiere a la publicacién de diversos informes financieros periodi-
cos por parte de sociedades que negocian en un mercado de va-
lores'. Se trata aqui del cumplimiento de determinadas
obligaciones de informacién periédica por parte de los emisores
de valores. Fundamentalmente se trata de la obligacion de di-
fundir un informe financiero anual (que comprende las cuen-
tas anuales y el informe de gestién), que se hara publico con-

a) Una oferta de valores dirigida exclusivamente a inversores cualificados.
b) Una oferta de valores dirigida a menos de 100 personas fisicas o juridicas por
Estado miembro, sin incluir los inversores cualificados.

¢) Una oferta de valores dirigida a inversores que adquieran valores por un mi-

nimo de 50.000 euros por inversor, para cada oferta separada.

d) Una oferta de valores cuyo valor nominal unitario sea al menos 50.000 euros.

e) Una oferta de valores por un importe total inferior a 2.500.000 euros, cuyo li-

mite se calculara en un periodo de 12 meses.

Cuando se trate de colocacién de emisiones contempladas en las letras b), ¢), d) y
e) de este apartado, dirigidas al ptblico en general empleando cualquier forma de co-
municacién publicitaria, debera intervenir una entidad autorizada para prestar ser-
vicios de inversion a efectos de la comercializacion de los valores emitidos.

2. No se podré realizar una oferta puablica de venta o suscripcién de valores sin la
previa publicacién de un folleto informativo aprobado por la Comisiéon Nacional del
Mercado de Valores. Reglamentariamente, se estableceran las excepciones a la obli-
gacion de publicar folleto en las ofertas publicas de venta o suscripcion, en funcion
de la naturaleza del emisor o de los valores, de la cuantia de la oferta o de la natura-
leza o del nimero de los inversores a los que van destinados, asi como las adaptacio-
nes de los requisitos establecidos en la regulacion de las admisiones que sean nece-
sarios para las ofertas publicas.» Este desarrollo reglamentario previsto en la Ley se
establece en el RD 1310/2005, concretamente en sus arts. 14 y 26.

14 Cfr. FARALDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1087; ViLLacamPA ESTIARTE, «Las
falsedades», ibidem. Vid. sobre estas obligaciones de informacién periédica, BARRA-
CHINA, Derecho, cit., pp. 243 ss. Estos deberes, ademads de en la LMV, se encuentran de-
sarrollados por el RD 1362/2007, 19 octubre, en relacién con los requisitos de trans-
parencia relativos a la informacién sobre los emisores cuyos valores estén admitidos
a negociacién en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado de la
Unién Europea.
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juntamente con un informe de auditoria de cuentas. Asimismo,
en determinados casos también surge el deber de publicar in-
formes financieros semestrales y declaraciones trimestrales de
gestion.

— Otras informaciones sobre modificaciones de los valores. El
articulo 35 bis de la LMV establece otras obligaciones de in-
formacién para las sociedades emisoras de valores. Asi, aqui se
regula el deber de hacer publico cualquier cambio en los dere-
chos inherentes a los valores emitidos, y asimismo toda la in-
formacién relativa a las nuevas emisiones de deuda's.

— Obligaciones de informacién del emisor en relacién con la au-
tocartera (art. 53 bis LMV). Segtin la LMV, los emisores deben
difundir al pablico todas las operaciones que realizan sobre sus
propias acciones, cuando superen un determinado nivel esta-
blecido reglamentariamente.

— Informe anual de gobierno corporativo e informe anual de re-
muneraciones de consejeros (arts. 61 bisy 61 ter LMV): se trata
de la obligacién de las sociedades an6nimas cotizadas de pu-
blicar determinados informes: el primero de ellos referido, con
caracter general, a la estructura social y gobierno de la entidad,
y a otras cuestiones como por ejemplo las posibles restricciones
a la transmisibilidad de sus valores; y el segundo de ellos rela-
tivo a las remuneraciones que perciben los miembros del Con-
sejo de administracion.

— Comunicacién de hechos relevantes (art. 82 LMV): se trata ba-
sicamente de la obligacién de difundir aquellas cuestiones (es-
tablecidas reglamentariamente) cuyo conocimiento pueda afec-
tar a las potenciales decisiones de un inversor, y por lo tanto a
la cotizacién de los valores en el mercado.

Por tltimo, en relacion con el elenco de documentos que reflejan
la situacién econémico-financiera de la entidad, y que pueden cons-
tituir el objeto material del articulo 282 bis, cabe plantearse la posi-
ble inclusion de la informacién que debe difundirse con ocasién de
una oferta publica de adquisicién de valores (OPA). Se trata aqui de
ofrecimientos, por parte de una persona fisica o juridica, a los ac-
cionistas de una sociedad cotizada, para que vendan sus acciones al
proponente en los términos establecidos en su propia oferta!®; habi-

15 Cfr. ViLLacampa ESTIARTE, «Las falsedades», cit., p. 455.

16 Vid. BroseTa PONT y MARTINEZ SANzZ, Manual de Derecho mercantil, cit., pp. 326
ss; RECALDE CASTELLS, A., «Régimen juridico de las OPAs: concepto, funcién econé-
mica y principios de la ordenacién», Juste MENCcia, J. y REcALDE CASTELLS, A., Derecho
de OPAs. Estudio sistemdtico del régimen de las ofertas ptiblicas de adquisicion en el
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tualmente, tienen como objetivo lograr el control de una sociedad
mediante la adquisicién de un conjunto importante de sus valores,
que equivalga a la obtencién de una participacién significativa!’. Tal
y como establece el articulo 18 del RD 1066/2007, 27 julio, sobre el
régimen de las ofertas publicas de adquisicién de valores, desarro-
llando lo previsto en el articulo 60 de la LMV, en este tipo de ofertas
debera publicarse un folleto que contenga todas las informaciones
necesarias para que los destinatarios de la oferta puedan formarse
un juicio fundado sobre ella; el Anexo a este Real Decreto detalla por-
menorizadamente cudl ha de ser el contenido de este folleto infor-
mativo.

Es interesante sefnalar que este tipo de documentacién si se in-
cluye en el delito del articulo 173 bis del Texto italiano de interme-
diacién en materia financiera, ya que el tipo penal, si bien se deno-
mina como «falsedades en el folleto», incluye también expresamente
la difusién de informacioén falsa en los «documentos que han de pu-
blicarse con ocasion de las ofertas publicas de adquisicién». Cierta-
mente estamos ante dos ambitos diferentes, puesto que el folleto emi-
tido con ocasién de la oferta de venta o suscripciéon de valores
pretende buscar financiacién de potenciales inversores, mientras que
la documentacién publicada en las ofertas publicas de adquisicién
pretende precisamente lo contrario, es decir, el adquirente de los va-
lores es el mismo sujeto que hace la oferta'®. En cualquier caso, se ha
puesto de relieve que los deberes de informacién en ambos casos si-
guen una linea similar, puesto que en el caso de ofertas de venta se
pretende que el potencial inversor conozca claramente las carac-
teristicas de los valores que va a adquirir, y en el supuesto de las ofer-
tas de compra es necesario que el potencial vendedor posea también
una informacién exhaustiva, para que sepa si el precio y condicio-
nes de la oferta son justas y para que pueda valorar, como en el caso

Derecho espariol, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010, p. 27. Puede verse también CoRTES,
Lecciones de contratos, cit., pp. 277 ss.

17 Vid. al respecto PErEz-SERRABONA GONZALEZ, J. L., «La contratacién en el mer-
cado de valores», JIMENEZ SANCHEZ, G.J. (Dir.), Derecho mercantil 11, 14* ed., Marcial
Pons, Madrid 2010, pp. 383 ss; RECALDE CASTELLS, «Régimen juridico de las OPAs»,
cit., p. 27 ss.

18 Asi lo pone de relieve Scussl, «Il falso in prospetto», cit., p. 224, destacando que
la norma penal reserva el mismo tratamiento a ambos tipos de documentos infor-
mativos. Vid. también VaLmana OcHafTa, M., «El folleto de la OPA», JusTE MENCIaA, J. y
REcALDE CasTELLS, A., Derecho de OPAs. Estudio sistemdtico del régimen de las ofertas
publicas de adquisicion en el Derecho espariol, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010, pp.
350-351, poniendo de relieve que, mientras en las ofertas publicas de suscripcién o
venta de valores se busca una inversién, en cambio en las OPAs se pretende que el des-
tinatario de la oferta lleve a cabo una «desinversién», es decir, que se desprenda de
los valores que posee.
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anterior, el caracter ventajoso de la operacion que pretende reali-
zar'®. Es cierto que, en ambos casos, la legislacién del mercado de
valores busca tutelar los intereses de los inversores, garantizando que
posean una informacién completa que les permita valorar el riesgo
de cualquier posible operaciéon que realicen en el ambito del mer-
cado de valores; en este sentido, tanto cuando compran como cuando
venden estan sujetos al riesgo de sufrir perjuicios patrimoniales, si no
tienen datos correctos sobre el significado y consecuencias de la ope-
racion.

El precepto espafiol no hace esta misma mencién expresa, y si
bien concluye con una clausula general relativa a toda clase de do-
cumentos que deban ser publicados conforme a la legislacién del
mercado de valores, se establece que tal difusién ha de realizarse
«con el propésito de captar inversores o depositantes, colocar cual-
quier activo financiero, u obtener financiacion por cualquier medio».
Esta caracteristica que se predica de los documentos informativos no
resulta ciertamente compatible con la naturaleza de una OPA, que no
busca captar inversores ni tipo alguno de financiacién, sino preci-
samente lo contrario, quien invierte y adquiere valores es el propio
autor de la oferta publica. Por consiguiente, este tipo de folletos in-
formativos, o cualquier otro tipo de documentaciéon que deba ha-
cerse publica en el procedimiento de ofertas de adquisicién de valo-
res, no podran encajar en el objeto material del articulo 282 bis del
Codigo penal.

III. La Conducta Tipica

El articulo 282 bis castiga con pena de prisién de uno a cuatro
anos la conducta de falsear la informaciéon econémico-financiera
contenida en los documentos analizados anteriormente, que han de
ser objeto de publicacion por parte de la sociedad.

Debe repararse en que el precepto no puntualiza que la conducta
delictiva consista en «publicar los datos falsos», sino en «falsear» los
documentos que han de ser objeto de difusién. En este punto se aleja
del delito publicitario del articulo 282, que castiga expresamente la
realizacion de falsedades en la «actividad publicitaria», lo cual im-
plica la configuraciéon de la conducta tipica como publicacion de
datos falsos.

Lo légico, obviamente, hubiera sido que el tipo penal se centrara

19 Vid. VaLMANA OcHAITA, ibidem.
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en la publicacién de las informaciones falsas; asi ocurre con precep-
tos semejantes en otros ordenamientos europeos, como por ejemplo
el aleman (articulo 264a del Cédigo penal)® o el italiano (articulo 173
bis del Texto tinico de intermediacién en materia financiera, Decreto
legislativo 28-2-1998, n°® 58)%!, que se centran en castigar la «publica-
cién» de informaciones falsas en el ambito de las ofertas dirigidas a
posibles inversores. Si realmente se desea tutelar al inversor, el eje
de la conducta tipica deberia estar en la publicidad de los datos fal-
sos??, de tal modo que se pueda inducir a error a un considerable nu-
mero de personas con el consecuente riesgo de generar multiples per-
juicios econémicos. Con la opcién escogida, lo que provoca el
legislador es un solapamiento con el articulo 290 del Cédigo penal,
que castiga la falsedad en aquellos documentos que deben reflejar la
situacién juridica o econémica de una entidad?’. Es evidente que en
esta genérica descripcion tipica de este ultimo delito tiene perfecta
cabida la falsedad en folletos informativos u otros documentos que
hayan de publicarse en relacién con las ofertas efectuadas en el mer-
cado de valores.

Asi, ateniéndonos a la redaccién legal cabria plantearse la posibi-
lidad de incluir en el tipo los siguientes casos: la mera falsedad de los
citados documentos, pero que no llega a ser difundida al puablico (ya
sea porque aun no ha llegado el momento de publicarla, o incluso
porque finalmente se corrige tal falsedad y se difunde informacién
veraz); y la publicacion de falsedades en tales documentos por parte
de quienes no han intervenido en la confeccién de la falsedad.

El primero de los casos citados encajaria de entrada en el articulo
282 bis, teniendo en cuenta que se castiga tnicamente la conducta de

20 Vid. al respecto FiscHER, T., Strafgesetzbuch und Nebengesetze, 55* ed., C. H.
Beck, Miinchen, 2008, art. 264a, m. 12; GRAF VON ScHONBORN, W., Kapitalanlagebetrug,
Carl Heymanns, Berlin, 2003, pp. 32 ss; KUHL y LACKNER, Strafgesetzbuch Kommentar,
27%ed., C. H. Beck, Miinchen, 2011, art. 264a, m.11; PueNTE ABa, L. M., Delitos econo-
micos contra los consumidores y delito publicitario, Tirant lo Blanch, Valencia, 2002,
pp. 221 ss; TIEDEMANN, Wirtschaftsstrafrecht, cit., Cap. 9, m. 341 ss.

21 Vid. AmBroserTi, E. M., MEzzETTI, E. y RoNco, M., Diritto penale dell'impresa, 2*
ed., Zanichelli, Bologna, 2009, pp. 138-139; Scussl, «Il falso in prospetto», cit., pp. 226
ss; vid. también PUENTE ABA, Delitos econémicos, cit., pp. 237 ss. (aqui, la referencia a
la legislacién italiana se hace al art. 174.1 del mismo Texto legislativo, que contenia
esta infraccion de falsas comunicaciones en el mercado de valores; tal precepto fue de-
rogado por el D.lgs. n° 61 de 11 de abril de 2002, y el actual art. 173 bis, referido a este
tipo de conductas delictivas pero con ciertas modificaciones con respecto a su ante-
cesor, fue introducido por la L n° 262 de 28 de diciembre de 2005, y posteriormente
reformado por el D.Igs. n° 51 de 28 de marzo de 2007; vid. méas detalladamente sobre
las sucesivas reformas de esta infraccién, SGusgr, op. cit., pp. 220-222).

22 Vid., en este sentido, MaArRTINEZ-BusAN PEREzZ, Parte especial, cit., p. 264.

23 Cfr. MaRTINEZ-BUIAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 264.
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falsear. Como se ha dicho, hubiera sido deseable que €l tipo exigiera ex-
presamente la publicacién de tal informacioén falsa: por una parte, por-
que la simple falsedad sin posterior publicacién implica el castigo de
una conducta demasiado alejada de la efectiva afectacion de los inte-
reses de los inversores; por otra parte, porque para ello ya bastaria con
el articulo 290 del Cédigo penal, que castiga la simple falsedad en de-
terminados documentos sociales, y que ademas exige a mayores que tal
falsedad sea idonea para causar un perjuicio, con lo cual resulta un
precepto que exige una mayor ofensividad a la conducta falsaria. En
fin, atendiendo al texto del articulo 282 bis, habria que integrar en este
precepto las conductas de mera falsedad de los documentos citados,
aun en el caso de que no llegasen a ser publicadas; la aplicacién de este
precepto desplazaria al articulo 290 del Cédigo penal, como se vera al
analizar las cuestiones concursales que aqui se plantean?.

El segundo de los casos citados también resulta problematico. A
pesar de que lo deseable seria precisamente castigar la publicaciéon de
los documentos falsos, pues de tal difusién al pablico deriva el peli-
gro para los intereses patrimoniales, el legislador inadecuadamente
ha incriminado el comportamiento de «falsear». Por lo tanto, ate-
niéndonos al texto legal no cabria incluir en el tipo la conducta de
quien publica los documentos falsos si previamente él mismo no ha
cometido la falsedad o no ha dado la orden de cometerla. Pensemos,
por ejemplo, que uno de los administradores de una entidad confec-
ciona la informacién falsa, y posteriormente otro administrador, que
no ha participado en la realizacién de tal falsedad, interviene en la
publicacién de tales documentos inveraces. Dado que el tipo penal
no se centra en la publicacién de los datos falsos, sino en la realiza-
cién de la falsedad, no quedaria mas remedio que exigir, para la apli-
cacién del precepto, que la publicacion de los datos falsos provenga
de quien ha elaborado la falsedad.

Debe interpretarse que se exige una falsedad objetiva, es decir,
una discordancia real y objetiva entre lo manifestado en el docu-
mento y lo que existe en realidad?®®. Quedarian por lo tanto fuera del
tipo aquellas manifestaciones que son simplemente engafiosas, es
decir, los casos en que el documento es veraz, pero su forma de pre-
sentacion o de expresiéon puede inducir a error a los receptores del
mensaje.

Si bien la exigencia de una falsedad objetiva supone un induda-
ble elemento garantista, surge el problema de co6mo determinar si

24 Vid. infra epigrafe VIII.
% Asi lo exige también, por ejemplo, el citado art. 264a del Cédigo penal aleman.
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son objetivamente falsas determinadas alegaciones que no consti-
tuyen una manifestacién de hechos o datos concretos, sino que su-
ponen auténticos juicios de valor. Esta circunstancia va a ser fre-
cuente especialmente en los folletos informativos de las ofertas
publicas de suscripcién de valores, ya que ademas de datos objeti-
vos sobre la sociedad y los valores, se enumeran, por ejemplo, los
factores de riesgo que puede conllevar la inversién. Asi, por ejemplo,
los factores de riesgo pueden venir referidos a circunstancias muy
diferentes como por ejemplo la situacion de endeudamiento de la
sociedad, o la actividad de la propia sociedad emisora, en relacion
con circunstancias muy variadas como por ejemplo los paises en
los que opera, o las posibilidades de que pueda cesar drasticamente
su actividad (v. gr. porque se reduce la demanda de los bienes o ser-
vicios que ofrece, o porque se trata de una empresa concesionaria
de un servicio publico, que puede ver revocada la concesion)?. Tales
factores, por lo general, descansan en hechos objetivos y compro-
bables (v. gr. el cambio de actividad de una empresa, el tipo de ope-
raciones que realiza, la pérdida de su condicién de concesionaria
de servicios publicos, una reciente fusién o separacion, etc.), pero
realmente estamos ante valoraciones del sujeto emisor, quien de-
termina qué tipo de hechos pueden suponer un riesgo para la in-
version, y por lo tanto él sera quien seleccionara determinados he-
chos, los expondra en una determinada forma, y asimismo podra
omitir datos que pueden tener especial relevancia a la hora de va-
lorar el riesgo por parte del inversor.

De entrada, si las apreciaciones de riesgo descansan sobre hechos
objetivamente comprobables, y se determina que estos datos de base
son falsos, estaremos sin duda ante una auténtica falsedad objetiva?’.
Sin embargo, no resulta posible definir como objetivamente falsas las
posibles apreciaciones subjetivas en torno al riesgo de una inversion,
o las omisiones de datos que conllevan la calificaciéon de una inver-
sién como de riesgo bajo?®. Por consiguiente, s6lo podran ser califi-
cadas como falsas aquellas alegaciones objetivas que sean suscepti-

26 Vid. sobre estos y otros factores, Scussl, «Il falso in prospetto», cit., pp.
227-228.

27 Vid. sobre esto, en relacion con la interpretacion de la falsedad objetiva en el de-
lito publicitario, PUENTE ABa, Delitos econémicos, cit., p. 340, y bibliografia citada.

28 Vid. precisamente sobre el tratamiento de los juicios de valor en el delito de pu-
blicidad falsa, PUENTE ABa, ibidem. Vid. también, en relacién con el art. 173 bis del
Texto italiano, Scusgl, «Il falso in prospetto», cit., p. 228, quien precisamente indica
que, mas alla de los datos objetivamente comprobables sobre los que descansan las
valoraciones del riesgo, nos encontramos realmente ante prondsticos de peligrosidad
futura, ante juicios de valor subjetivos que no pueden ser sometidos a una compro-
bacién estrictamente objetiva.
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bles de recibir un juicio de veracidad, quedando al margen del ambito
tipico aquellas manifestaciones que aparezcan claramente como va-
loraciones u opiniones de caracter subjetivo?.

Por dltimo, la falsedad no sélo puede consistir en una conducta
activa, que seria manifestar de forma expresa informaciones falsas,
sino también en una omisién, esto es, en el silencio de determina-
dos datos. Ciertamente el precepto espanol no lo recoge expresa-
mente, como si se hace en el modelo aleman o italiano3’, pero no
existe obstaculo para integrar en la 6rbita tipica determinadas con-
ductas omisivas. Asi, habra que analizar conjuntamente toda la in-
formacion facilitada para determinar si el silencio de determinadas
cuestiones, en relacién con la informacién expresada en el docu-
mento, determina la difusiéon de una imagen de la entidad o de los
valores que no se corresponde con la realidad. De hecho, no es-
tarfamos ante una auténtica omisién, sino ante una accién conclu-
yente positiva: habria una verdadera falsedad cuando el silencio de
ciertos datos, generalmente relevantes, juntamente con la expresion
de otras manifestaciones, equivalga a ofrecer una falsa imagen de la
situacién financiera de la entidad?®'. Debe tenerse en cuenta que la
propia legislacién del mercado de valores (desde la propia LMV
hasta las Ordenes ministeriales que pueden dictarse para regular el
contenido de diversos folletos informativos) puede establecer la
obligacion de manifestar determinados datos en este tipo de docu-
mentos sociales. En cualquier caso, al margen de la posible res-
ponsabilidad extrapenal que generaria el incumplimiento de tal
obligacién, la clave para integrar tales omisiones en la accién tipica
de falsear se halla en la interpretacion global de la informacion ofre-
cida, analizando si el documento compuesto por determinadas afir-
maciones y omisiones acaba ofreciendo una imagen falsa de la si-
tuacién financiera de la sociedad.

2 Vid. a este respecto, en la doctrina italiana, Scussr, «Il falso in prospetto», cit.,
p. 228. Por el contrario, Mazzacuva, N. y Awmati, E., Diritto penale dell’economia. Pro-
blemi e casi, Cedam, Padova, 2010, pp. 454-455, consideran que en esta figura delic-
tiva también tienen cabida los juicios de valor, configurando tales manifestaciones
como auténtica informacién, y justificindolo en la situacién de desequilibrio exis-
tente entre oferentes y adquirentes en el mercado de valores.

30 El art. 264a del Codigo penal alemén castiga expresamente «silenciar hechos
perjudiciales»; asimismo, el art. 173 bis del Texto tnico italiano de intermediacién en
materia financiera menciona explicitamente la conducta de «ocultar datos o noticias».

31 Vid. sobre esto FARALDO CABANA, «Articulo 282 bis, cit., p. 1088; MARTINEZ-BUJAN
PEREzZ, Parte especial, cit., p. 265; MoraLEs Garcia, O., «Fraude de inversores», QUINTERO
OLvARES, G. (Dir.), La reforma penal de 2010. Andlisis y comentarios, Aranzadi, Cizur
Menor, 2010, p. 238; MuNoz ConbE, F., Derecho penal. Parte especial, 18" ed., Tirant lo
Blanch, Valencia, 2010, p. 515; ViLLacampa ESTIARTE, «Las falsedades», cit., p. 454.

© UNED. Revista de Derecho Penal y Criminologia, 3. Epoca, n.° 7 (2012)



66 LUZ MARIA PUENTE ABA

Resulta criticable que el legislador haya prescindido de un ele-
mento de peligro hipotético, que aporta una mayor legitimidad a la
intervencion penal en este Aambito32. Lo deseable seria castigar aque-
llas falsedades documentales que fuesen idéneas para producir un
perjuicio econémico al colectivo de posibles inversores, lo cual equi-
valdria a limitar la sancién penal a los casos de falsedades especial-
mente relevantes, referidas a datos fundamentales sobre la situaciéon
financiera de la entidad, sobre el nivel de riesgo de la inversion, etc.
De hecho, conviene recordar aqui de nuevo que en otros ordena-
mientos si se exige este requisito, por ejemplo en el ya citado articulo
264a del Codigo penal aleman se requiere explicitamente que la fal-
sedad recaiga sobre circunstancias relevantes para decidir sobre la
adquisicién del producto ofertado?. A pesar de la ausencia de tal re-

32 Vid. al respecto FarALDO CaBANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1088; MARTINEZ-BUJAN
PEREZ, Parte especial, cit., p. 266; MoraLEs Garcia, «Fraude de inversores», cit., pp.
231-234; QueraLT JIMENEZ, J. J., Derecho penal espariol. Parte especial, 6* ed., Atelier,
Barcelona, 2010, p. 777.

3 Vid. PUENTE ABA, Delitos econdémicos, cit., pp. 323-325. Ciertamente queda
abierta la cuestion relativa a cémo identificar qué circunstancias son auténticamente
relevantes a la hora de decidir sobre la adquisicién de un producto en el mercado de
valores. La doctrina alemana, con caracter general, considera que puede partirse de
las circunstancias que un «inversor medio» razonable y prudente estimaria decisivas
para valorar la inversion, pero adecuando este criterio al momento y caracteristicas
concretas de cada oferta; es decir, no habria que perder de vista que no puede confi-
gurarse un «inversor medio» comun a todos los tipos de operaciones en los mercados
de valores, sino que habra que tener en cuenta en cada caso las caracteristicas, ries-
gos y consecuencias de cada tipo de inversién. En suma, se ha puesto de relieve que
esto implica analizar si la informacién falsa es idénea para causar un perjuicio econé-
mico a los potenciales inversores; vid. GRAF VON SCHONBORN, Kapitalanlagebetrug, cit.,
pp. 36-40; PUENTE ABA, ibidem.

En Derecho italiano, en cambio, lo que se exige es la idoneidad del mensaje para
inducir a error a los destinatarios, es decir, la aptitud para perturbar la decision del
potencial inversor, para impedir que se forme un juicio adecuado sobre la situacién
de la sociedad emisora y sobre los riesgos y consecuencias de la inversion (vid. Maz-
ZACUVA y AMATI, Diritto penale dell'economia, cit., pp. 456-457; PLANTAMURA, V., «La tu-
tela penale dei mercati finanziari», ManNa, A. (Dir.), Corso di Diritto penale dell’im-
presa, Cedam, Padova, 2010, pp. 649-650). Sin embargo, en la propia doctrina italiana
no se ha considerado muy titil este elemento de aptitud dentro de esta concreta in-
fraccién delictiva, teniendo en cuenta el especial &mbito en el que nos encontramos,
las inversiones en el mercado de valores. Segtin Scusat («Il falso in prospetto», cit., pp.
229-232), esté contrastado que, a la hora de decidir una operacién en este &mbito, el
pequerio o mediano inversor no suele guiarse por el folleto informativo y ni siquiera
por el resumen, ambos generalmente farragosos y de dificil comprensién, sino por
datos u opiniones recogidos de otras personas, los medios de comunicacion, etc., de
tal modo que su decisién apenas puede calificarse de racional. Esto provocaria, por
una parte, que resultase algo ilusorio exigir la idoneidad del folleto para inducir a
error, y por otra parte, dejaria sin punto de referencia al juzgador para determinar si
se verifica este elemento tipico, puesto que resulta complicado trazar una nocién de
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quisito de aptitud, al menos deberian quedar excluidas del tipo las
falsedades burdas o evidentes, que no pueden considerarse creibles en
absoluto y que por lo tanto no pueden suponer ninguin riesgo para
los intereses econémicos de los potenciales inversores*.

IV. El Tipo Subjetivo

El delito del articulo 282 bis es de comisién exclusivamente do-
losa. Se exige ademas la presencia de alguno de los siguientes ele-
mentos subjetivos del injusto: el propdsito de captar inversores o de-
positantes, el de colocar cualquier activo financiero, o el de obtener
financiacién por cualquier medio. Se construye por lo tanto un tipo
de resultado cortado: es sancionada una determinada conducta, la
creacion de una falsedad, siempre que venga acompariada de alguna
de las intenciones sefialadas anteriormente®.

Como ya se ha puesto de manifiesto al analizar la conducta tipica,
al contrario que los articulos 282 y 290, el articulo 282 bis ha recurrido
a esta clase de elementos subjetivos y ha renunciado a configurar un
elemento objetivo de aptitud o peligro hipotético. En los dos primeros
preceptos, se exige que el mensaje falso sea idéneo para causar un per-
juicio econémico; en cambio, tal aptitud no viene expresamente re-
querida en el precepto objeto de comentario. Aun manteniendo que de-
berian quedar al margen del tipo al menos las falsedades mas burdas
que no resultan creibles y, por lo tanto, no son aptas para afectar a los
intereses patrimoniales de los inversores, hubiera sido deseable recu-
rrir a este requisito tipico de aptitud o peligro hipotético para dotar de
un adecuado grado de lesividad a la conducta delictiva.

«inversor medio», o al menos de inversor medio que atienda al folleto informativo. De
todas formas, ciertamente esta imagen del pequefio o mediano inversor no agota las
posibles situaciones que se pueden plantear, puesto que por otro lado, como pone de
relieve BARRACHINA, Derecho del mercado de valores, cit., pp. 284 ss., también es usual
el caso del inversor que, precisamente por no tener que enfrentarse a la buiisqueda de
informacién y a la toma de decisiones sobre la mejor inversién, acude a intermedia-
rios especializados, las empresas de servicios de inversién. En cualquier caso, se ma-
nifiesta asi la variada tipologia de inversores potenciales y la dificultad de trazar unos
contornos definidos del denominado «inversor medio».

34 Vid. FARALDO CaBANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1088. En esta linea se manifiesta
también la doctrina italina (vid. Mazzacuva y Amari, Diritto penale dell'economia, cit.,
p. 454), si bien hay que tener en cuenta que el precepto italiano exige expresamente
que la falsedad sea idénea para inducir a error a los destinatarios del mensaje.

35 Cfr. FARALDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1089; MARTINEZ-BUJAN PEREZ,
Parte especial, cit., p. 266.
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V. La Consumacion

Al exigirse tnicamente la falsedad en los documentos citados, el
delito del articulo 282 bis se consuma cuando se realiza tal accion
siempre que venga acompanada de alguna de las intenciones descri-
tas anteriormente®.

Los tipos cualificados, atendiendo a su redaccién, habrian de con-
sumarse cuando el autor obtiene de forma efectiva la financiacion
pretendida. Ello genera importantes problemas concursales con el
delito de estafa, como se vera con posterioridad?®’.

VI. Los Sujetos Activos. Cuestiones de autoria
y participacion

La figura del articulo 282 bis es un delito especial, ya que el con-
junto de sujetos activos se circunscribe a los «administradores de
hecho o de derecho de una sociedad emisora de valores negociados en
los mercados de valores»®.

Al centrarse el precepto en la sancion de las conductas falsarias
en la buisqueda de inversores, efectivamente los sujetos activos
seran con caracter general los administradores de estas entidades
que negocian en los mercados de valores. No obstante, resulta cri-
ticable que el legislador restrinja asi el circulo de posibles sujetos
activos de este delito, ya que no sé6lo puede ser cometido por los

36 Cfr. FARALDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1089; MARTINEZ-BUJAN PEREZ,
Parte especial, cit., p. 266.

37 Vid. infra epigrafe VIII.

3 El administrador de derecho sera, obviamente, la persona formalmente desig-
nada para llevar a cabo las tareas de direccién y administracion de la sociedad. Por su
parte, el concepto de administrador de hecho abarca todos aquellos supuestos de ad-
ministracion social llevada a cabo por una persona que formalmente no ha sido nom-
brada como tal, fundamentalmente en dos grandes grupos de casos: por un lado, todos
aquellos supuestos en que el sujeto en cuestiéon va a adquirir la condicion de adminis-
trador de derecho pero atin no se ha concluido formalmente tal designacioén, v.gr. casos
de nulidad de nombramiento, supuestos de sociedades todavia en formacion, etc. (es
decir, el concepto mercantil de administrador de hecho); y por otro lado, los supuestos
de personas que llevan facticamente la direccién de la sociedad o toman decisiones
sobre la vida y actividad social sin estar designadas, y sin estar prevista su designacion,
como administradores de derecho. Vid. al respecto FaraLD0O CaBANA, P., Los delitos so-
cietarios. Aspectos dogmdticos y jurisprudenciales, Tirant lo Blanch, Valencia, 2000, pp.
75 ss; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., pp. 349-350; Rios CoreacHo, J. M., El
administrador de hecho en los delitos societarios, Universidad de Cadiz, 2005, p. 171.
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administradores de la sociedad, sino por otro tipo de sujetos que in-
tervienen también en las ofertas realizadas en los mercados de va-
lores, y que por lo tanto pueden realizar o participar en la falsedad
delictiva®.

Por un lado, nos encontramos con las denominadas «empresas de
servicios de inversién», es decir, los intermediarios profesionales es-
pecializados en las compraventas de valores* (sociedades de valores,
agencias de valores y sociedades gestoras de cartera y empresas de
asesoramiento financiero, segtn el art. 64 LMV, a las que se pueden
asimilar las entidades de crédito para la realizacién de este tipo de
servicios, conforme al art. 65 LMV)*; destacadamente, entre los ser-
vicios que prestan cabe citar la gestion de carteras de inversién y el
asesoramiento personalizado a los inversores. También cabe pensar
en las denominadas «entidades directoras» por el articulo 35 del RD

3 Vid. MarTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 267; Munoz CoNDE, Parte espe-
cial, cit., p. 514; RODRIGUEZ PuERrTA, M. J. y MORON LERMA, E., «Delitos relativos al mer-
cado y a los consumidores», ALVAREZ GARcia, F. J. y GonzALEz Cussac, J. L. (Dir.), Co-
mentarios a la reforma penal de 2010, Tirant lo Blanch, Valencia, 2010, p. 314;
ViLLacampa ESTIARTE, «Las falsedades», cit., p. 457.

40 Segun el art. 63 LMV, se consideran «servicios de inversion» los siguientes:

«a) La recepcion y transmisién de 6rdenes de clientes en relacién con uno o mas
instrumentos financieros.

Se entendera comprendida en este servicio la puesta en contacto de dos o mas in-
versores para que ejecuten operaciones entre si sobre uno o mas instrumentos
financieros.

b) La ejecucién de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.

¢) La negociacion por cuenta propia.

d) La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo

a los mandatos conferidos por los clientes.

e) La colocacién de instrumentos financieros, se base o no en un compromiso

firme.

f) El aseguramiento de una emisién o de una colocaciéon de instrumentos

financieros.

¢) El asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal la prestacion

de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticiéon de éste o por
iniciativa de la empresa de servicios de inversién, con respecto a una o mas
operaciones relativas a instrumentos financieros. No se considerara que cons-
tituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las reco-
mendaciones de caracter genérico y no personalizadas que se puedan realizar
en el &mbito de la comercializacién de valores e instrumentos financieros. Di-
chas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de caracter
comercial.

h) La gestién de sistemas multilaterales de negociacion.»

41 Vid. sobre estas entidades, con caracter general, BaRracHINA, Derecho del mer-
cado de valores, cit., pp. 284 ss; BRoSETA PoNT y MARTINEZ SANz, Manual de Derecho
mercantil, cit., pp. 302 ss; CortEs, «Los mercados de valores», cit., pp. 848 ss; PEREZ-
SERRABONA GONZALEZ, «La contrataciény, cit., pp. 365-367. Puede verse también CORTES,
Lecciones de contratos, cit., pp. 211 ss.
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1310/2005, que son «aquellas a las que el emisor o el oferente haya
otorgado mandato para dirigir las operaciones relativas al disefio de
las condiciones financieras, temporales y comerciales de la oferta o
admision, asi como para la coordinacién de las relaciones con las au-
toridades de supervision, con los operadores de los mercados, con los
potenciales inversores y con las restantes entidades colocadoras y ase-
guradoras»; generalmente las entidades que desempenan tal funcién
son asimismo empresas de servicios de inversion o entidades de cré-
dito. Este mismo precepto, en su apartado 3, establece que en estos
supuestos las entidades directoras deberan llevar a cabo las compro-
baciones necesarias para contrastar que las informaciones ofrecidas
sobre los valores son veraces, o que no se han omitido datos de espe-
cial relevancia. Por ultimo, los articulos 33 y 34 del R.D. 1310/2005
prevén que, ademas de la propia sociedad oferente, también puedan
participar otras entidades en la elaboracién y emisién del folleto in-
formativo, asumiendo por consiguiente responsabilidad por su con-
tenido.

De entrada, hay que atender a la posibilidad de que las entidades
directoras u otras entidades se involucren en la emision del folleto
informativo, segiin prevén los citados articulos 33-35 del Real De-
creto; por consiguiente, podrian intervenir de alguna forma en las fal-
sedades que presente este folleto. No obstante, recordemos ademas
que el objeto material de este precepto no se circunscribe al folleto in-
formativo, sino a cualquier otro documento que una sociedad deba
publicar y difundir conforme a la legislacion del mercado de valores
sobre sus recursos, actividades y negocios presentes y futuros, con el
propoésito de captar inversores. En este punto, la normativa del mer-
cado de valores exige a las propias empresas de servicios de inversién
la difusién de determinadas informaciones, destacadamente en rela-
cién con su solvencia (arts. 70 bis y 79 bis LMV). Este tipo de enti-
dades tiene el deber de hacer publicos datos referidos a su situacién
financiera, sus actividades, sus estrategias de inversion, etc., con el fin
de que sus potenciales clientes tengan una informacién completa
sobre ellas; estos deberes se fundamentan en el hecho de que este tipo
de entidades desempenan funciones de intermediacién y asesora-
miento a los potenciales inversores en el ambito de los mercados de va-
lores. Por consiguiente, seria imaginable que esta clase de empresas di-
fundieran informacion falsa sobre su situacion o actividades, o sobre
la naturaleza y riesgos de las inversiones en las que intervienen o sobre
las que asesoran, con el fin de obtener un mayor ntiimero de clientes.

Ademas de las empresas de servicios de inversién, cabe pensar en
otro tipo de sujetos que también pueden participar en las ofertas pu-
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blicas en el mercado de valores. Asi, por ejemplo, hay que citar a los au-
ditores de cuentas, cuya intervencién en este ambito puede ser espe-
cialmente importante: si recordamos algunos de los documentos que
pueden constituir el objeto material del articulo 282 bis, podemos re-
ferirnos a la informacién financiera periédica que, segtn el articulo 35
de la LMV, deben publicar las sociedades que negocian en un mercado
de valores; entre esta clase de documentos se encuentra un informe de
auditoria de cuentas®. Por lo tanto, este tipo de documentos podrian
ser falseados por esta clase de sujetos, actuando en connivencia con
los administradores de la sociedad o incluso de espaldas a ellos.

Asimismo cabria pensar en la posible participacién de personas in-
tegrantes de la Comisién Nacional del Mercado de Valores: segtin el
articulo 26 de la LMV, las entidades emisoras deberan presentar el fo-
lleto informativo, antes de su publicacion, a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, para que sea objeto de aprobacién y registro. Por
consiguiente, seria imaginable la posible participacion de algiin miem-
bro de la Comision en el caso de que las falsedades estuvieran ya in-
corporadas al folleto antes de su presentacion a este organismo, y
fuese posteriormente aprobado con conocimiento de tal irregularidad.

Por ultimo, es interesante tener en cuenta que la LMV, para ga-
rantizar la informacién y la transparencia en los mercados secunda-
rios donde se negocian los valores, establece determinadas obligacio-
nes de difusién de informacién. Concretamente, el articulo 43 de la
LMV determina que los mercados secundarios oficiales «haran pu-
blica la siguiente informacién previa a la negociacién con respecto a
las acciones admitidas a negociacion en ellos: a) los precios de com-
pra y venta existentes en cada momento, y b) la profundidad de las
posiciones de negociacion a esos precios que se difundan a través de
sus sistemas.» Ciertamente los destinatarios de estos deberes son su-
jetos idoneos para llevar a cabo falsedades en el ambito de la inversién
en el mercado de valores; no obstante, su inclusién en el articulo 282
bis no sélo resulta vedada por su configuracién como delito especial,
sino también por la concreta delimitacién del objeto material de este
delito. Recuérdese que tal objeto, ademas del folleto informativo, es-
taba constituido por cualquier otro documento que una sociedad deba
publicar y difundir conforme a la legislacién del mercado de valores
sobre sus recursos, actividades y negocios presentes y futuros, con el
propésito de captar inversores. Por consiguiente, si bien la informa-
cién incluida en el articulo 43 de la LMYV se refiere a las ofertas de va-
lores en el mercado, con el objetivo de buscar potenciales inversores,

42 Vid. supra epigrafe II.
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no son datos que deban publicar las propias sociedades oferentes de
los valores, sino los responsables de los mercados secundarios donde
van a ser objeto de negociacion.

Evidentemente, todos los sujetos que se acaban de enumerar no son
los titulares de los valores que se ofrecen en venta, pero seria imagina-
ble su intervencién en la conducta delictiva del articulo 282 bis del Cé6-
digo penal. De un lado, cabria imaginar su posible participacién junto
con la entidad emisora de los valores, colaborando con ella en la reali-
zacion de la falsedad documental. Pero por otro lado, también seria fac-
tible que desarrollaran una actuacién constitutiva de una auténtica au-
toria, cuando ostentan el dominio sobre el hecho delictivo, es decir,
sobre la ejecucion de la actividad falsaria; ello ocurriria cuando alguno
de los sujetos anteriormente mencionados es quien directamente falsi-
fica el folleto u otro de los documentos reflejados en el articulo 282 bis.

Por todo lo expuesto hasta ahora, hubiera sido preferible confi-
gurar el articulo 282 bis como un delito comun, al estilo de las fi-
guras italiana y alemana en este ambito*’. No obstante, aun con la
actual redaccion legal, seria posible aplicar el articulo 282 bis a los
casos en que la falsedad delictiva es realizada por alguno de los su-
jetos anteriormente indicados*. La via para calificar la actuacion
de tales sujetos como participacién o autoria en este delito, se cen-
tra en su consideraciéon como auténticos administradores de hecho
de la sociedad emisora de los valores. Efectivamente, estamos ante
personas que toman, en un ambito muy concreto, determinadas de-
cisiones sobre la vida y actuaciéon de la sociedad, sin tratarse for-
malmente de sus administradores de derecho. La afectacion al bien
juridico protegido en este precepto no sélo concurre cuando la fal-
sedad proviene del administrador de la sociedad emisora del docu-
mento, sino también cuando es realizada por otros sujetos que ejer-
cen funciones propias de administracién de la entidad sin ostentar
este cargo formalmente. Asi, cualquier sujeto que realice directa-
mente o intervenga en la ejecucién de las falsedades en los docu-
mentos que constituyen el objeto material de este delito, y que han

4 Vid. por ejemplo Mazzacuva y AmaTi, Diritto penale dell’economia, cit., pp. 448-
449; Sgusgl, «Il falso in prospetto», cit., p. 223. De hecho también la doctrina ita-
liana reconoce que este tipo de comportamientos no sélo puede ser ejecutado por las
sociedades emisoras de los valores, sino también por otros sujetos que participan en
la confeccion del documento falso, v.gr. asesorias o entidades de intermediacién en
el mercado de valores; cfr. Scussi, ibidem.

4 Con excepcién del dltimo caso citado, relativo a las obligaciones de informa-
cién que incumben a los propios mercados secundarios de valores, ya que como se
ha visto los documentos informativos no emanan de la sociedad oferente de los va-
lores y por lo tanto no encajan ya en el objeto material de este delito.
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de ser emitidos por las sociedades emisoras de valores, estan desa-
rrollando de hecho una actuacién propia de quien gestiona la so-
ciedad. De este modo, podrian recibir la consideracién de adminis-
trador de hecho los sujetos anteriormente mencionados, desde
aquellos que se involucran en la emisién del folleto informativo y
tienen responsabilidad por su contenido®, hasta los intermediarios
en los mercados de valores, los auditores de cuentas y las personas
integradas en la CNMYV, siempre que sean artifices en algtin modo
de la falsedad delictiva.

Por tltimo, cabe mencionar que, dado que este delito se comete en
el seno de una persona juridica, habra que prestar atencién al articulo
288 del Codigo penal, el cual, de conformidad con el nuevo sistema
de responsabilidad penal de las personas juridicas introducido por la
L.O. 5/2010, 22 junio, de reforma del Cédigo penal, establece unas
sanciones especificas para las personas juridicas.

VII. Los Supuestos Agravados

El articulo 282 bis prevé dos circunstancias de agravacién de la
pena con respecto a la figura basica de falsedad en la inversién de ca-
pital.

En primer lugar, se determina la imposicién de la pena basica en
su mitad superior, en aquellos casos en que «se llegue a obtener la in-
version, el depdsito, la colocacion del activo o la financiacion, con per-
juicio para el inversor, depositante, adquiriente de los activos financie-
ros o acreedor».

Si la figura basica del articulo 282 bis es un tipo de peligro, aqui
nos encontramos ya ante un delito de lesion. Se castigan por lo tanto
mas gravemente aquellos casos en que, tras la falsedad de los docu-
mentos informativos que han de hacerse publicos para captar finan-
ciacion, algin sujeto decide invertir en la sociedad y sale perjudicado,
puesto que las condiciones ventajosas que aparecian en la informa-
cién ofrecida no concurren en la realidad.

En segundo lugar, se establece una pena mas agravada (prisién
de uno a seis anos y multa de seis a doce afios), si el perjuicio causado
fuera de notoria gravedad. Se trata de una agravacién con respecto al
tipo de lesién anterior, de tal modo que la pena serd atin mas severa
si el dafno patrimonial causado es especialmente grave. Seran los tri-

4 Plantea esta posibilidad MoraLEs GARciA, «Fraude de inversores», cit., pp.
238-239,
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bunales quienes deberan valorar si concurre esta gravedad, sin que el
Codigo aporte pautas al respecto; como criterio orientativo, podria
acudirse a otros tipos penales que también contemplan la agravacién
de la pena debido a la causacién de perjuicios econémicos de especial
gravedad, como por ejemplo la estafa.

Puede apreciarse que la configuracion de ambos tipos agravados
se centra en la causacién de perjuicios econémicos; como a conti-
nuacion se vera, esto plantea importantes problemas concursales con
el delito de estafa.

VIII. Situaciones Concursales

El articulo 282 bis podra entrar en concurso con otras infraccio-
nes delictivas; refiriéndonos al tipo basico, al tratarse de un delito de
peligro, sera frecuente la verificaciéon de situaciones concursales
cuando se produce de forma efectiva la lesién del patrimonio de algin
inversor. El Cédigo penal dice expresamente que la pena aplicable en
el caso del articulo 282 bis se impondra «sin perjuicio de lo dispuesto
en el articulo 308 de este Cédigo». En el articulo 308 se recoge el de-
lito de fraude de subvenciones, que no plantea ninguna problematica
de colisién con el precepto en comentario, y que puede entrar en re-
lacién concursal con él si se verifican todos sus requisitos, al igual
que podria suceder con cualquier otro delito no mencionado en esta
clausula concursal, que realmente carece de sentido*.

Como se ha venido diciendo, tal y como resulta configurada la re-
daccién de este tipo penal, se esta castigando de forma especifica una
falsedad que ya tenia cabida en otros preceptos del Cédigo; cuestién
distinta sera determinar cémo solventar los concursos de leyes que se
producen entre el articulo 282 bis y estas otras figuras delictivas. En
primer lugar, se produce una situacién de conflicto con los delitos de
falsedades; en este caso existe una relacion de especialidad entre esta
genérica categoria delictiva y el delito objeto de comentario, puesto
que el articulo 282 bis sanciona una mera conducta de falsedad en un
ambito muy especifico. En segundo lugar, cabe plantearse cémo so-
lucionar el conflicto existente con el delito publicitario (articulo
282) y el delito de falsedad en documentos sociales (articulo
290). Generalmente tal situaciéon concursal se ha resuelto aplicando
el principio de especialidad, de tal modo que el articulo 282 bis, al
contemplar la falsedad en unos documentos muy especificos, des-

4 Asi lo pone de relieve MaRTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 267.
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plazaria a los otros dos preceptos, que sancionan falsedades con
caracter mas general*’. No obstante, teniendo en cuenta que la rela-
cién de especialidad entre dos preceptos exige que la ley especial con-
tenga todos los presupuestos de la ley general, mas otro u otros que
la singularicen, podria cuestionarse si esto ocurre exactamente en los
supuestos aqui analizados*®.

En relaciéon con el articulo 282, la conducta tipica no consiste ex-
clusivamente en realizar una falsedad, sino en difundir datos falsos, de
tal forma que la supuesta ley general (art. 282) contiene un elemento
adicional que no esta presente en el articulo 282 bis (la publicacién de
la falsedad). Aparte de esta divergencia entre las conductas tipicas, nos
encontramos con que el delito publicitario contiene un elemento de pe-
ligro hipotético (se exige que la falsedad pueda perjudicar gravemente
a los consumidores), mientras que en el articulo 282 bis no se exige
ningun requisito de aptitud a la conducta tipica, sino que en su lugar
se prevé un elemento subjetivo del injusto (la intencién de captar fi-
nanciacién). Una situacion similar existe en las relaciones entre el arti-
culo 290 y el articulo 282 bis: si bien la conducta tipica es coincidente
en ambos (ejecucion de una falsedad), en el primero de ellos se requiere
un elemento de idoneidad objetiva (que la falsedad sea apta para cau-
sar un perjuicio) que, como acaba de decirse, no esta previsto en el de-
lito de falsedad en la inversién en el mercado de valores. Por consi-
guiente, si bien existe una relacion de especialidad estrictamente entre
los objetos materiales de estas figuras delictivas (puesto que los docu-
mentos a los que se refiere el art. 282 bis son mas especificos que los
contemplados en los otros dos tipos penales), no puede afirmarse lo
mismo de las diversas conductas tipicas contenidas en estos preceptos.
Como evidentemente el articulo 282 bis no consume las conductas in-
criminadas en los articulos 282 y 290, y asimismo tampoco es ley sub-
sidiaria con respecto a estas dos normas, la solucién a este concurso
normativo tendria que venir a través del principio de alternatividad,
aplicando el precepto que prevea una sanciéon mas grave, que en este
caso es precisamente el articulo 282 bis del Cédigo penal.

Hay que prestar especial atencion a las relaciones concursales con
el delito de estafa (articulo 248). Recordemos que el articulo 282 bis

47 Vid. sobre esta cuestién FARaLDO CaBaNA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1090; MARTi-
NEZ-BusAN PEREz, Parte especial, cit., p. 268, considerando también que el art. 282 bis
consume al tipo del art. 290. Vid. también MoraLES GARciA, «Fraude de inversores»,
cit., p. 237; QUERALT JIMENEZ, Derecho penal espariol, cit., p. 777; VILLACAMPA ESTIARTE,
«Las falsedades», cit., p. 457.

4 Vid. por ejemplo GomMEz TomiLLo, M., «Articulo 8», GomEz TomIiLLo, M. (Dir.),
Comentarios al Cédigo penal, 2* ed., Lex Nova, Valladolid, 2011, p. 79; Mir Puig, S., De-
recho penal. Parte general, 8 ed., Reppertor, Barcelona, 2008, p. 654.
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contiene un delito de peligro, que sanciona determinadas conductas
que pueden suponer un riesgo importante para los intereses econo-
micos de los inversores; por lo tanto, no abarca el desvalor derivado
de la produccién de efectivos danos patrimoniales. Cuando, como
consecuencia de estas falsedades, algiin inversor decida realizar al-
guna disposicién patrimonial que le perjudique, habria que apreciar
un concurso de delitos: la falsedad en la inversion de valores, que re-
presenta un peligro para todo el colectivo de eventuales inversores, y
la estafa, en relaciéon con el concreto inversor que ha sufrido una
merma en su patrimonio.

Sin embargo, esta solucién se ve perturbada por la existencia en
el articulo 282 bis de un tipo cualificado, referido a los casos en que
la falsedad documental llega a producir un perjuicio efectivo en el
patrimonio de algtn inversor. De esta forma, aparece mas compli-
cada la posible relaciéon concursal entre el articulo 282 bis y el delito
de estafa, ya que en este altimo delito y en el tipo agravado del arti-
culo 282 bis se verifica un perjuicio patrimonial; se produce por lo
tanto un concurso de leyes y habria que determinar la regla que per-
mita escoger uno de ambos preceptos para aplicar al caso concreto.

Debe tenerse en cuenta que se trata de dos delitos que no com-
parten una estructura similar. En la estafa, se exige una conexién
entre todos sus elementos, de tal modo que el engafio (en este caso,
el derivado de la falsedad documental) ha de producir un error en un
sujeto que es movido, como consecuencia de esta falsa representa-
ci6n de la realidad, a ejecutar un acto de disposicién patrimonial que
supone un perjuicio econémico. En el articulo 282 bis, se exige sin
mas que se verifique, por un lado, la falsedad documental, y por otro
lado, el dafio econémico, pero sin exigir la prueba de una auténtica
conexion entre ellos.

Por consiguiente, hay que preguntarse cémo sancionar los casos en
que se constate que el perjuicio para el inversor es debido a que ha in-
currido en un error originado por la falsedad documental. En tal caso,
siempre que efectivamente se acrediten dafos patrimoniales indivi-
dualizables en uno o varios inversores, nos encontraremos ante uno o
varios delitos de estafa, y en relaciéon concursal con el tipo basico del
articulo 282 bis, ya que ademas de los darfios efectivamente causados
habra que seguir valorando el peligro que sigue suponiendo, para el
resto de potenciales inversores, la difusién del documento falso. La
aplicacién tinica del tipo agravado del parrafo segundo del articulo 282
bis, quedaria tinicamente reservada para aquellos casos en que, junto
con la falsedad de los documentos sociales, se constatan perjuicios para
los inversores pero sin que pueda demostrarse claramente ni la induc-
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cién a error derivada del documento, ni la conexién directa entre la in-
formacion falsa y el perjuicio patrimonial. Este tipo agravado, por lo
tanto, queda configurado como una norma subsidiaria que resultara de
aplicacion sélo cuando tras la falsedad documental se verifiquen dafios
en el patrimonio de los inversores pero no se pueda constatar la pre-
sencia de todos los elementos del tipo de estafa*.

De hecho, esta relacion de subsidiariedad se aprecia en situacio-
nes semejantes que se plantean en el ambito de otras categorias de-
lictivas. Esto, por ejemplo, es lo que ocurre al analizar la relacién con-
cursal entre el delito de estafa y el tipo cualificado de falsedad en
documentos sociales (art. 290, parrafo segundo). El articulo 290 del
Codigo penal sanciona la falsedad en determinados documentos so-
ciales, y contiene un tipo cualificado que determina la agravacion de
la pena cuando, al realizar tal comportamiento, se llega a causar un
perjuicio econémico. Hay aqui una estructura similar a la del arti-
culo 282 bis: se castiga como figura basica una mera conducta de fal-
sedad, que luego resulta agravada por la producciéon de un dafio pa-
trimonial como consecuencia de tal conducta falsaria. Sin embargo,
lo cierto es que no se exige la conexién causal propia de la estafa: en-
ganfo, error, acto de disposicién y perjuicio patrimonial. Asi, de veri-
ficarse todos estos elementos estariamos ante una auténtica estafa,
que entraria en concurso con el tipo basico del delito del articulo 290
siempre que la accién engafiosa consistiera precisamente en la falsi-
ficacion de documentos sociales. En el caso de que no se pudiera pro-
bar la citada conexién causal propia de la estafa, sino inicamente la
falsedad documental, por un lado, y el perjuicio econémico, por otro
lado, no podria apreciarse la citada situaciéon concursal y, subsidia-
riamente, seria aplicable el tipo cualificado del articulo 290, que tini-
camente requiere constatar la falsedad y el dano econémico®.

4 Vid. MaARTINEZ-BUIAN PEREZ, Parte especial, cit., pp. 268 y 390. Vid. también Fa-
RALDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., p. 1090.

50 Vid. sobre esto FaraLpo CaBANA, Los delitos societarios, cit., pp. 181-183; la
misma autora, El delito societario de falsedad en documentos sociales, Tirant lo Blanch,
Valencia, 2003, pp. 155-157; MarTiNEZ-Busin PEREzZ, Parte especial, cit., p. 390.

Otro ejemplo similar podriamos encontrarlo en la relacién existente entre los tipos
basico y agravado del delito de falsedad en documentos sociales, del art. 290 CP, y el
delito de administracién desleal del art. 295 CP: aqui, resultaria de aplicacién princi-
pal la estructura concursal formada por el tipo basico del art. 290 (290.1) y el art. 295,
mientras que la ley subsidiaria seria el tipo agravado del art. 290 (290.2). Efectiva-
mente, si se ha falseado algtin documento social para llevar a cabo un acto de admi-
nistracién desleal, y concurren todos los elementos de esta tltima figura delictiva
(acto de administracion con abuso de las funciones del cargo, en beneficio propio o
de un tercero, y que causa un perjuicio econémico a los socios), se producira un con-
curso medial entre el art. 290.1 y el art. 295. El art. 290.2 contempla tinicamente una
agravacion cuando, a resultas de la falsedad en documentos sociales, se causa un per-
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IX. Conclusiones

Con caracter general, puede afirmarse que se considera necesaria la
intervencion penal en este especifico ambito del mercado de valores, te-
niendo en cuenta la gran trascendencia econémica del objeto material
(los valores negociables) y la especial necesidad de proteger al colectivo
de potenciales inversores en un sector particularmente relevante y no
exento de complicaciones®'. No obstante, se ha puesto de relieve, sobre
todo teniendo en cuenta la concreta redaccion del precepto, su posible
solapamiento con otras figuras delictivas, como el delito publicitario,
el delito de falsedad en documentos sociales o incluso la estafa’2.

Recapitulando lo dicho a lo largo de este trabajo, el objetivo de tu-
tela de los inversores y una auténtica eficacia del precepto sélo podrian
ser logrados mediante una adecuada reformulacion de esta figura de-
lictiva, que abarcase todas las conductas peligrosas para el patrimonio
de los inversores y evitase el solapamiento con otros tipos penales. Fun-
damentalmente, se trataria de definir la conducta tipica como la pu-
blicacion de datos falsos, siempre que tal falsedad fuera juzgada como
objetivamente idonea para causar un grave perjuicio econémico al co-
lectivo de potenciales inversores.

De entrada, ello ya alejaria al articulo 282 bis del articulo 290, que
se centra en sancionar las falsedades documentales en la sociedad. Si
asi fuera, habria que replantear las relaciones concursales entre el arti-
culo 282 bis y el articulo 290 del Cédigo penal, que con la redaccién ac-
tual (constituyendo la falsedad el ntucleo de ambas conductas tipicas)
han de resolverse con la aplicacién preferente del articulo 282 bis, que

juicio econémico; por consiguiente, tal precepto seria de aplicacién subsidiaria, tni-
camente para aquellos casos en que de la falsedad se deriva un dafio econémico, pero
no se han verificado todos los elementos de un comportamiento delictivo de admi-
nistracién desleal. Vid. al respecto FararLpo CaBANA, Los delitos societarios, cit., pp.
354-355; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., pp. 470-471.

51 Vid. MARTINEZ-BUJAN PEREZ, Parte especial, cit., p. 263; MuNoz CoNDE, Parte espe-
cial, cit., pp. 513-514; PorTERO HENARES, M., «Fraudes contra los consumidores»,
ARROYO ZAPATERO, L. y NiETo MARTIN, A. (Coord.), Fraude y corrupcion en el Derecho
penal econémico europeo. Eurodelitos de corrupcion y fraude, Universidad de Castilla
La Mancha, Cuenca, 2006, p. 303; ViLLacampa ESTIARTE, «Las falsedades», cit., p. 457.

52 Vid. FARALDO CABANA, «Articulo 282 bis», cit., pp. 1085-1086, poniendo de relieve
que este precepto no cubre ninguna laguna de punibilidad teniendo en cuenta la exis-
tencia del art. 290 CP. Vid. también MoraLEs GARcia, «Fraude de inversores», cit., pp.
231-234, manifestando que este precepto tiene un valor preponderantemente simbé-
lico, solapandose con otras figuras como el art. 290 CP o incluso el delito de estafa, y
que en cualquier caso hubiera sido mas adecuado exigir la aptitud de la conducta fal-
saria para provocar un perjuicio econémico. Por su parte, QUERALT JIMENEZ, Derecho
penal espaiol, cit., pp. 774 ss, considera que la penalidad establecida en este precepto
es excesiva.
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desplazaria al articulo 290. Si la conducta delictiva del articulo 282 bis
se centrase en la publicaciéon de los datos falsos, habria que determinar
si cabe apreciar un concurso de delitos entre este precepto y el articulo
290, o si uno de ambos preceptos desplaza al otro. Realmente nos en-
contrariamos aqui con una situaciéon concursal similar a la existente
entre el articulo 290 y el delito publicitario del articulo 282 del Cédigo
penal; en este caso precisamente la aplicacién del articulo 290 absor-
beria el desvalor de la falsedad publicitaria, puesto que castiga falsifi-
car documentos de la sociedad de forma que se pueda causar un per-
juicio ecénomico a la sociedad, a los socios o a un tercero.
Efectivamente, la posterior publicacién de la informacion falsa es una
forma de colmar el elemento tipico de aptitud, es decir, es una de las
posibles maneras de que la falsedad despliegue una eficacia tal que
pueda suponer un riesgo de provocar dafios econémicos, en este caso
a terceros, los potenciales inversores®. Idéntica solucién, por lo tanto,
para el conflicto entre el articulo 290 y el articulo 282 bis con la redac-
cion propuesta. Cuestion distinta, si se quiere sancionar de forma mas
grave la publicidad falsa en el &ambito del mercado de valores, seria con-
figurar una agravacion especifica del articulo 290 cuando esta clase de
falsedades fueran finalmente publicitadas. Evidentemente, si son dos
sujetos distintos quienes realizan la previa falsedad y la posterior pu-
blicacién, cabria sancionar al primero seguin el articulo 290 y al se-
gundo atendiendo al articulo 282 bis, siempre que se verifiquen todos
los elementos tipicos.

Por el contrario, con la redaccién propuesta se estaria asimilando
el articulo 282 bis al delito publicitario del articulo 282, lo cual no
seria objetable porque se trata ciertamente de sancionar la difusion
de informaciones falsas que pueden suponer un grave riesgo para el
patrimonio de un nimero amplio e indelimitable de potenciales in-
versores>. Realmente, seria incluso admisible configurar este com-

33 Vid. sobre la relacién concursal entre los arts. 282 y 290, PUENTE ABA, Delitos
econoémicos, cit., pp. 433 ss.

5 Es interesante tener en cuenta que en la propuesta de «Eurodelitos» elaborada
por un equipo de investigaciéon formado por penalistas de diversos paises europeos,
con la intencién de ofrecer unas normas bésicas de la parte general y la parte espe-
cial de Derecho penal, comunes para la Uniéon Europea, este comportamiento delic-
tivo aparece integrado dentro del delito publicitario. Efectivamente, la redaccién con-
creta de la propuesta de «eurodelito» de publicidad falsa es la siguiente: «1. Quien en
las ofertas de productos o de servicios profesionales destinadas a un amplio nimero
de personas realice indicaciones incorrectas que resulten esenciales para la celebra-
cién de un contrato y bastantes para inducir a error a un consumidor cuidadoso y ra-
zonable serd castigado con... 2. Productos en el sentido del apartado anterior son
también titulos valores y derechos de participacién. Sera igualmente sancionado con-
forme a lo dispuesto en el apartado 1 quien oculte hechos esenciales en folletos u
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portamiento delictivo como una figura especifica o cualificada del de-
lito publicitario, atendiendo a la trascendencia econémica del objeto
material, que debe ser convenientemente especificado ante la posible
duda de su inclusién en el concepto de publicidad (si bien no tendria
por qué discutirse con respecto al folleto informativo, si podria plan-
tearse algiin interrogante en relacién con otro tipo de informacién que
ha de publicarse periddicamente).

En suma, centrando el desvalor de la conducta en el acto de publi-
cacion de los datos falsos, podria configurarse incluso como un tipo
cualificado del delito publicitario. Sin embargo, tal precepto sélo
podria ser aplicable a aquellos sujetos que difunden la informacién
falsa pero no han intervenido previamente en su elaboracién, puesto
que en este caso resultaria de aplicacién inicamente el articulo 290 del
Codigo penal, precepto que sanciona exactamente la falsedad de do-
cumentos sociales, siempre que sea idénea para causar perjuicios
econémicos; como ya se ha indicado, precisamente la publicacién de
tal informacién falsa seria una forma de entender que la falsedad es
apta para causar un dafio a terceros. Por consiguiente, para el caso de
que el mismo sujeto falsificase y publicase la informacion, resultaria de
aplicacién tnicamente el articulo 290, y lo mas idéneo seria entonces
crear aqui un tipo cualificado que contemplase los casos en que los do-
cumentos sociales falseados son los que constituyen el objeto material
del articulo 282 bis y son objeto de difusion entre el publico.

Por ultimo, si el desvalor del comportamiento se centra en la difusion
de determinadas informaciones en el mercado de valores, lo funda-
mental es definir claramente los contornos de este objeto material y
prescindir de configurar el tipo como un delito especial, evitando de
este modo la aparicion de posibles lagunas de punibilidad. En cualquier
caso, s6lo queda esperar a ver cudl ser4 la aplicacion practica de este pre-
cepto, la cual, si atendemos a la experiencia en otros paises de nuestro
entorno, desafortunadamente no resultara especialmente significativa®.

otros documentos escritos relativos a titulos o derechos de participaciéon destinados
a un gran numero de personas». Vid. Tiepemann, K. (Dir.), Eurodelitos. El Derecho
penal econdmico en la Unién Europea, Universidad de Castilla La Mancha, Cuenca,
2004, p. 153.

% Vid., poniendo de relieve la escasa aplicacién del art. 264a del Cédigo penal
aleman, FiscHER, Strafgesetzbuch, cit., art. 264a, m. 2a; GRAF VON SCHONBORN, Kapita-
lanlagebetrug, cit., p. 99.

© UNED. Revista de Derecho Penal y Criminologia, 3. Epoca, n.° 7 (2012)



