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En el dmbito delos delitos econémicos en general,y en particular del delito de uso
de informacién privilegiada bursitil, es indispensable determinar la naturaleza
dogmitica de la cuantia del beneficio-perjuicio al que alude el art. 285 CP, ya
que su calificacién como condicién objetiva de punibilidad o como resultado
tipico tendrd importantes repercusiones en el dmbito del Iter Criminis. En
efecto, si admitimos que tales cuantias constituyen resultados tipicos estariamos
afirmando la punibilidad de la tentativa cuando la conducta tipica no alcanza
el limite sefialado en la descripcién tipica, mientras que si dicho limite supone
una condicién objetiva de punibilidad, entonces habria que negar el castigo de
la tentativa en estos casos. Muy interesante es la cuestién relativa al error que
recae sobre tales limites cuantitativos, puesto que las consecuencias difieren
sustancialmente en uno u otro caso.
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RuvisTA DE

In the field of economic crimes in general, and in particular the crime of
insidertrading stock, is essential to determine the dogmatical nature of the
amount of benefit-harmreferred in the article 285 CP, since their qualification
as objective condition of punishment or as typical results will have important
implications on Criminister. Indeed, if we admit that such amounts constitute
typical results we would be affirming thecriminality of attempt, when the typical
behavior is below the limit indicated in the typical description, while if such
limit means an objective condition of punishment, then the punishment of
the attempt in these cases should be denied. Very interesting is the question
of error that lies above quantitative limits, because of the consequences differ
substantially in either case.

Economic crimes / quantitative limits / Objective condition of punishment / attempt

Im Bereich der Wirtschaftskriminalitit im Allgemeinen, und insbesondere das
Verbrechen des Insiderhandeldelikt ist entscheidend fiir die rechtliche Natur der
Menge des Nutzen-Schaden im Sinne von Kunst zu bestimmen § 285 spanische
StGB, wird als seinen Status als eine objektive Bedingung fiir die Bestrafung
oder als typisches Ergebnis haben wichtige Implikationen auf iter criminis.
In der Tat, wenn wir zugeben, dass solche Betrige bilden typische Ergebnisse
werden wiirde Bekriftigung der Strafbarkeit des Versuchs, wenn das typische
Verhalten ist unter dem Grenzwert in der typischen Beschreibung angegeben,
wihrend, wenn diese Grenze ist eine objektiven Bedingungen der Strafbarkeit,
dann den Versuch verweigert werden sollte in diesen Fillen. Sehrinteressantist
die Frage der Fehlerruht auf solchemengenmifiigenBeschrinkungen, da die
Folgenerheblichunterscheidensich in beidenFallen.

Wirtschaftskriminalitit / insiderhandeldelikt / quantitative Grenzen / objektivenBedingungen
der Strafbarkeit / Versuch
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I. Introduccién

En el dmbito de los delitos econémicos en general, y en particular del delito de
uso de informacién privilegiada, es de vital importancia determinar la naturaleza
juridica de la cuantia del beneficio-perjuicio al que alude el art. 285 CP, ya que
su calificacién como condicién objetiva de punibilidad o como resultado tipico
tendrd importantes repercusiones en el dmbito del Iter criminis. En efecto,
tal y como apunta un amplio sector de la doctrina, si la cuantia del beneficio-
perjuicio supone una condicién objetiva de punibilidad, entonces no cabria la
tentativa; por el contrario, si dicho limite cuantitativo es tenido como resultado
del tipo, las formas imperfectas de ejecucion serian completamente posibles. Sin
embargo, hay posiciones mixtas que sugieren que la obtencién de un beneficio
inferior a los 600.000 euros constituye un resultado del tipo, pero que este
limite cuantitativo establecido en el art. 285 CP es una condicién objetiva de
punibilidad. Hay quienes, por su parte, defienden que la cuantia de los 600.000
euros sirve para distinguir la infraccién penal de la infraccién administrativa

contenida en la LMV.
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II. La obtencién de un beneficio econémico o la causacién de un perjuicio
superior a 600.000 euros: ¢resultado tipico o condicién objetiva de

punibilidad?

Otra cuestién nada pacifica en la doctrina espafiola, y que ya habia sido
advertida por ARROYO antes de la aprobacién de la regulacién actual’, es
la relativa a la naturaleza dogmatica de la exigencia tipica concerniente a la
obtencién —para si o para un tercero— de un beneficio superior a 600.000 euros
o la causacién de un perjuicio de idéntica cantidad®. En este sentido, pueden
apreciarse tres posiciones tradicionales, a saber: un sector considera que esta
cuantia no es mds que el resultado del tipo*; otros autores sostienen, en cambio,
que estamos frente a una condicién objetiva de punibilidad, por lo que este
limite cuantitativo marca la frontera entre el ilicito penal y la infracciones

1

Cfr. Arroyo Zapatero, El abuso de infAormacién privilegiada,1995, 58.
2 Elart. 305. 2 PCP/1992 castigaba expresamente, a diferencia del art. 285 CP actual, las operaciones

con informacién privilegiada cuyo beneficio econémico no superara las 75, 000,000 de pesetas,
siempre que previamente hubieran sido sancionadas administrativamente. También es importante
destacar que el art. 305 castigaba en su numeral 1° sélo la obtencién de un beneficio superior a la
cuantia indicada, pero no hacia mencién alguna a la causacién de un perjuicio de idéntica suma.

Vid. criticamente sobre la cuantia del beneficio-perjuicio, Benitez Ortazar, Relevancia juridico-
penal del insider trading,2005, 99, para quien el buen funcionamiento del mercado no aparece mds o
menos lesionado segin se produzca o no un perjuicio superior a 600,000 euros. Asi mismo, le parece
discutible que el legislador haya concedido relevancia tipica a la obtencién de un beneficio econémico
sin que ello conlleve necesariamente un perjuicio patrimonial; Queralt Jiménez, DP PE, 2008, 585,
586, denuncia lo sorprendente que resulta que en la regulacién actual del insider trading se conceda
relevancia penal a la obtencién de un beneficio econémico sin exigir un perjuicio como contrapartida.
Ademis, expone las dificultades procesales que se derivarian de esta situacién, ya que el ejercicio de
la accién penal en este delito estd supeditada a la denuncia del agraviado, por lo que —sostiene- si no
hay perjuicio alguno, tampoco habra ningin agraviado. En consecuencia, defiende que el beneficio
obtenido por el iniciado, con independencia del monto, quedaria fuera del 4mbito de lo punible, tanto
por no afectar bien juridico-penal alguno, como, en el caso que se afirme que si afecta uno, por las
apuntadas consecuencias procesales que impiden cualquier accién penal contra el insider.

4 En este sentido, Faraldo Cabana EPCr, 1995, 118, 119; Gonzilez Cussac, DP PE, 1996, 481;
Martinez-Bujin Pérez, en: Vives Antén (coord.), Comentarios, 1996, 1390; DPE, 2005, 303; DPE
PG, 2007, 581; DP PE, 2008, 489; Calderén Susin, CuadDJ, 1996, 243; Queralt Jiménez, DPE PE,
1996, 477; Gonzilez Rus, en: Cobo del Rosal (dir.), Curso,1996, 820; PE, 2005, 604; Compendio,
2000, 517; Gémez Pavén, ICADE (42), 1997, 255; Calderén Cerezo, DP PE, 1999, 875; Bajo
Ferndndez, Uso de informacién privilegiada,1999, 646; Bajo Ferniandez/Bacigalupo, DPE, 2001,
527; Rodriguez Ramos, Lecciones,2001, 540; Jericé Ojer, Utilizacién de informacién privilegiada,
2002, 203; Ferradiz Cipridn/Martinez Garay, EPCr, 2003, 146; Valle Muifiiz/Morales Prats, en:
Quintero Olivares (dir.)/Morales Prats (coord.), Comentarios, 2005, 1452; Luzén Canovas, Abuso
de informacién privilegiada,2005, 6, 9; Rodriguez Mourullo, Anales,2007, 607; Hurtado Pozo,
Der Mifbrauch von Insider-Informationen, 1994, 421, en alusién al delito de iniciados en el CP
suizo; Terradillos Basoco, Proteccién penal del mercado financiero,1998, 176; Empresa y Derecho
Penal,2001, 238, aunque inicialmente defendia la tesis mixta que se expone arriba. En este sentido
se ha pronunciado la AP de Madrid (seccién sexta) en Auto del 2 de noviembre de 2005, en el que a
propdsito del caso Tabacalera considerd que “el resultado tipico, la obtencién de un beneficio superior
2 600,000 euros, ha de encontrarse abarcado por el dolo del autor del delito aunque fuera como dolo
eventual (...) y en intima relacién de causalidad con el hecho base de la informacién privilegiada
poseida inicialmente”.

12



administrativas contenidas en la LMV* y; finalmente, hay quienes —como
TERRADILLOS, RUIZ RODRIGUEZ o PRIETO del PINO- defienden
una posicién ecléctica al sugerir que la obtencién de un beneficio o la causacién
de un perjuicio cualquiera si constituye un resultado del delito, pero que el limite
cuantitativo es una condicién objetiva de punibilidad’.

La tesis mixta precisa de una explicacién mds detallada sobre su fundamento,
habida cuenta de que en principio parece insostenible defender que el beneficio-
perjuicio inferior a 600.000 euros sea un resultado del delito, mientras que la
cuantia igual o superior a dicha cifra constituye una condicién objetiva de
punibilidad, cuya consecuencia préictica es precisamente la impunidad de la
tentativa. En este sentido, cabe cuestionar ;Cémo puede coexistir un elemento

Asi, en relacién con el art. 305 PCP/1992, Arroyo Zapatero, El abuso de informacion privilegiada,1995,
58; Elabuso de informacién privilegiada,1994, 72; atendiendo a la regulacién actual, Moreno Cénoves/
Ruiz Marco, Delitos socieconémicos, 1996, 219; Martin Pallin, CuadDJ (14), 1997, 157; Robledo
Villar, Delitos contra el patrimonio,1997, 400; Herndndez Sainz, APen (9), 1997, 201; Gémez
Iniesta, La utilizacién abusiva de informacién privilegiada,1997, 380, 381; LL, 1999, 3945; Abuso
de informacién privilegiada,2006, 161; Jornada de Pozas, Cédigo Penal,1997,2992; Benitez Ortizar,
en: Cobo del Rosal (dir.), Comentarios, 1999, 373; Relevancia juridico penal delinsider trading,2005,
101; Mestre Delgado, DP PE, 2001, 361; Garcia Valdés/Figueroa Navarro, en: Luzén Pena (dir.),
EPB, 2002, 58; Marchena Gémez, de los delitos relativos al mercado,2002, 1898; Iiigo Corroza, Uso
de informacién privilegiada,2003, 302; Mufioz Conde, DP PE, 2004, 521; Colmero Menéndez, CP
Comentado, 2004, 871; Baucells Lladés, en: Cérdoba Roda/Garcia Arin (dirs.), Comentarios,2004,
1058, 1059; Hormazébal Malarée, El uso de informacién privilegiada, 2004, 504; Prieto del Pino,
Uso de informacién privilegiada,2004, 368, 369; Lépez Barja de Quiroga, en: Bacigalupo (dir.),
Curso,2005, 366, 367; Eiranova Encinas, Abuso de mercado,2005, 647; Monroy Antén, RDBB (98),
2005, 54; Derecho & Empresa (2), 2005, 7; Quintanar Diez, CPC (88), 2006, 170, 171, 173, 187.
En la jurisprudencia, la STS nim. 1156/1997 (29 septiembre de 1997), defiende la existencia de una
condicién objetiva de punibilidad en el art. 350 CP/1973 referido al fraude de subvenciones o ayudas
publicas. Al respecto, se sostiene que la adopcién de un sistema mixto de sanciones administrativas
penales, “constituye un régimen especial”en el que se establece una modalidad sancionatoria especifica
para “ilicitudes menores de una determinada cantidad”, asi, pues, se expresa que al no haber alcanzado
la cuantia exigida por la ley, las defraudaciones cometidas debieron ser reprimidas con la sancién
administrativa correspondiente; en el dmbito concreto del delito de iniciados, la SAP de Madrid
num. 768/2009, de 17 de julio, sugiere que la cuantia del beneficio-perjuicio constituye una condicién
objetiva de punibilidad que marca el limite entre la infraccién penal y administrativa.

Es importante destacar que —durante el debate parlamentario- la cuestién de la cuantia como
condicién objetiva de punibilidad, que deja impune las operaciones con beneficios inferiores a dicha
cantidad, fue planteada por el sefior Lopez Garrido (Grupo IU-IC), proponiendo que el beneficio en
tal cuantia, supusiera una agravante; sin embargo, el sefior Mohedano ( Grupo Socialista), defendi6
la impunidad en casos de inexistencia de tal beneficio, para los cuales deja salvo las sanciones
administrativas contempladas en la LMV (C/511/15567). Cfr. al respecto, Lépez Garrido/Garcia
Arin, La voluntad del legislador,1996, 144.

Cfr. Terradillos Basoco; Derecho penal de la empresa,1995, 192, aunque posteriormente (Empresa y
Derecho Penal,2001,237) defiende que el efecto econémico requerido en el tipo del art. 285 CP es,ala
luz del principio de culpabilidad, un resultado material del delito; Ruiz Rodriguez, Proteccién penaldel
mercado de valores, 1997, 359; Proteccién penal, 2002, 152; en: Arroyo Zapatero/ Berdugo Gémez
de la Torre/Ferré Olivé/Garcia Rivas/Serrano Piedecasas/Terradillos Basoco (dirs.), Comentarios,
2007, 634; Prieto del Pino, Uso de informacién privilegiada, 2004, 369, 373; en parecidos términos,
Mestre Delgado, DP PE, 2008, 377, sostiene que pese a que el delito estd redactado como un tipo de
resultado, la cuantia del beneficio-perjuicio de los 600, 000 euros constituye una condicién objetiva de
punibilidad, que hace inviable el castigo de la tentativa.
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que condiciona la punibilidad y que es ajeno al tipo subjetivo con otro elemento
del tipo que debe ser abarcado por el dolo? ¢Por qué si la cuantia del beneficio-
perjuicio inferior a 600.000 euros constituye un resultado del tipo no caben las
formas imperfectas de ejecucién? Pues bien, la respuesta a estas cuestiones parte
de la consideracién de las condiciones objetivas de punibilidad como elementos
que condicionan la imposicién de la pena, pero que en modo alguno hacen
desaparecer el delito. En este sentido, RUIZ RODRIGUEZ sefiala que si se fija
una cantidad a partir de la cual puede imponerse una pena, como tGnico elemento
que no forma parte del tipo subjetivo, el beneficio, o el eventual perjuicio, si que
han de formar parte del conocimiento del sujeto activo al tratarse de elementos
del tipo objetivo. Por esta razén, el citado autor niega la conveniencia del recurso
a los limites cuantitativos como condiciones objetivas de punibilidad, ya que
a su juicio causan mds distorsiones que beneficios; sin embargo, a la luz del
derecho positivo no queda —a su juicio— mds remedio que calificar dicho limite
cuantitativo como elemento que condiciona la punibilidad. Lo cierto es que
—desde su punto de vista— la estructura tipica del delito no permite considerar
la realizacién del beneficio o perjuicio como condicién objetiva de punibilidad,
ya que su previsibiliad y certeza hacen que sea imposible desconectarlo del dolo
del sujeto activo; no obstante, sostiene que esa consideracién no alcanza a los
600.000 euros que se erige como condicién objetiva de punibilidad®.

La explicacién es sencilla, mientras en otros delitos se establecen limites
cuantitativos que deben ser abarcados por el dolo del agente, por tratarse de cifras
que pueden determinarse con mds o menos exactitud, en el mercado de valores
esto no es posible, pues como es sabido este tipo de mercados se caracteriza por
su imprevisibilidad y la cotizacién de los valores estd condicionada por una serie
de circunstancias tan variadas y complejas que el dolo del sujeto no puede abarcar
un resultado tan incierto (= obtener un beneficio o causar un perjuicio superior
a 600.000 euros)’. Pero ¢acaso el dolo del sujeto no puede ir dirigido a obtener
ese beneficio o causar el perjuicio cuando, por ejemplo, realiza operaciones
con gran volumen de activos? A esta cuestién se responde afirmativamente,
aunque no obstante el citado autor sefiala que el dolo del autor debe abarcar
hechos previsibles, dentro de los cuales no se encuentra la fijacién de una
cuantia determinada. Finalmente, dicho autor advierte las consecuencias que en
materia de consumacién se producen al defender la tesis mixta de resultado mas
condicién objetiva de punibilidad y, pese a su aparente inconformidad con esta

8 Cfr. Ruiz Rodriguez, Proteccién penal del mercado de valores, 1997, 359; Proteccién penal, 2002,
153; en: Arroyo Zapatero/Berdugo Gémez de la Torre/Ferré Olivé/Garcia Rivas/Serrano Piedecasas/
Terradillos Basoco (dirs.), Comentarios, 2007, 634.

Ruiz Rodriguez, Proteccién penal, 2002, 153; en: Arroyo Zapatero/Berdugo Gémez de la Torre/Ferré
Olivé/Garcia Rivas/Serrano Piedecasas/Terradillos Basoco (dirs.), Comentarios, 2007, 634.
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categoria, admite que la impunidad de la tentativa es mds acorde con el principio
de intervencién minima'’.

1) Argumentos a favor de la condicién objetiva de punibilidad

Las posturas defensoras del beneficio o del perjuicio como condicién objetiva de
punibilidad esgrimen diversos criterios gramaticales, dogmaticos, funcionales,
politico-criminales y sistematicos'. En este sentido, se invoca el argumento
gramatical de que si la cuantia fuera resultado del delito, la descripcién tipica
utilizaria la expresién “usare para obtener” y no el gerundio “obteniendo™?
también se alegan dificultades procesales al momento de probar que el dolo del
autor abarcé la produccién de un resultado superior a 600.000 euros®; desde el
punto de vista dogmatico se alega que la naturaleza colectiva del bien juridico
y la estructura tipica del insider trading como delito de peligro abstracto
impide la calificacién de la cuantia como resultado tipico; y por dltimo, autores
como QUINTANAR DIEZ expresan —en favor de la condicién objetiva de
punibilidad— el establecimiento de infracciones administrativas en la LMV?®.
No hay que descartar, sin embargo, que también las restricciones a la punibilidad
obedecen —desde una perspectiva politico-criminal— a cuestiones de necesidad
de pena, oportunidad y proporcionalidad en la reaccién punitiva's.

10" Ruiz Rodriguez, Proteccién penal del mercado de valores, 1997, 362; Proteccién penal, 2002, 154.
11 En este sentido, Rodriguez Mourullo, Anales,2007, 607.

12

Vid. Jericé Ojer, Utilizacién de informacién privilegiada,2002, 203; Luzén Céinovas, Abuso de
informacién privilegiada,2005, 7; Herndndez Sainz, 1997, 201, trae a colacién la redaccién del art.
305 del PCP/1992 que sancionaba a quien “usare y obtuviere como resultado”, lo que comparado con
la redaccién actual le induce a pensar en un cambio de orientacion del legislador. A pesar de que el
referido error gramatical fue puesto de manifiesto por Martinez-Bujin Pérez, en: Vives Antén (coord.),
Comentarios, 1996, 1390; DP PE, 2008, 489; DPE, 2005, 303, este autor no ve inconvenientes para
admitir que la cuantia del beneficio es un resultado material que debe ser abarcado por el dolo del
sujeto.

5 Cfr. Montes Alvaro, El delito de informacién privilegiada,2004, 1239; Gémez Pavén, ICADE (42),
1997, 255.

Asi, Gémez Iniesta, La utilizacién abusiva de informacion privilegiada,1997, 382; Benitez Ortuzar,

Relevancia juridico penal del insider trading,2005, 101.

15 Cfr. Quintanar Diez, CPC (88), 2006, 170, 171, asi tb., Gémez Iniesta, La utilizacién abusiva de
informacién privilegiada,1997, 382.

14

16 Asi, con relacién a la regulacion del insider trading en el art. 285 CP, Ruiz Rodriguez, Proteccién

penaldel mercado de valores,1997, 358, 362; Herndndez Sainz, APen (9), 1997, 201; Gémez Iniesta,
La utilizacién abusiva de informacién privilegiada, 1997, 380, 381; LL, 1999, 3944; Luzén Canovas,
Abuso de informacién privilegiada, 2005, 6. En contra, Gémez Rivero, El fraude de subvenciones,
1996, 180, sostiene —en relacién con la cuantia econdmica establecida en varios delitos- que ni la
afirmacién de que ese limite cuantitativo responde a razones de oportunidad y conveniencia de la
intervencién penal justifica su ajeneidad a la culpabilidad.
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2) Lajurisprudencia del T'S como criterio sistemdtico

Los argumentos sistemdticos estdin amparados en las distintas sentencias
emitidas por el TS en materia de delitos de defraudacién tributaria y fraude de
subvenciones. En este sentido, resulta emblemadtica la STS ntim. 213/1997, de
19 de abril, ya que en ésta se expresa que desde una perspectiva politico-criminal
podrian discutirse las razones que motivaron al legislador a desincriminar
penalmente, y convertir en infraccién administrativa, las conductas que no
alcancen el limite cuantitativo establecido en el delito de fraude de subvenciones;
sin embargo, afirma que la introduccién de dicho limite como condicién objetiva
de punibilidad —que marca el limite entre el ilicito penal y el administrativo—
excluye la aplicacién del tipo penal respectivo cuando el monto de la defraudacién
no alcance el importe legalmente requerido’.

3) La capacidad econémica del iniciado como criterio de determinacién

Finalmente, PRIETO del PINO defiende la existencia de una condicién
objetiva de punibilidad basindose fundamentalmente en razones econémicas.
En este sentido, esta autora sostiene que, para efectuar operaciones bursitiles,
el sujeto activo no sélo precisa disponer de informacién privilegiada, sino que
también debe tener una elevada capacidad econémica de la que no gozan todos
los demds sujetos pese a su posicién privilegiada; asi, pues, segtin este argumento,
la capacidad econémica del iniciado es fundamental para determinar si procede
o no la sancién penal. La consecuencia de este planteamiento es que s6lo pueden
ser sujetos activos del delito quienes tengan posibilidades de obtener un beneficio
tan alto como el prescrito en la norma, y dicho beneficio inicamente puede ser
alcanzado por quienes tienen medios econémicos suficientes como para invertir
sumas elevadas de dinero. En conclusién, desde esta perspectiva, solamente
quienes tienen capacidad econémica para invertir en bolsa y obtengan beneficios
superiores a 600.000 euros podran ser castigados por insider trading;en cambio,
aquellos que no alcanzan el beneficio legalmente establecido sélo podran ser
sujetos de sanciones administrativas'.

7 Vid. STS nim. 213/1997,de 19 de abril (R\1997\3030); en el mismo sentido,la STS nim. 969/1997,
de 4 de julio (RJ\1997\6236); STS ntim. 1156/1997, de 29 de septiembre (R] 1997\6700); ST'S nim.
1197/2001, de 20 de junio (RJ\2001\7264); STS ntim. 435/2002, de 1 de marzo (R] 2002\3587); asi
tb., en el ambito de los delitos contra la hacienda publica y la seguridad social, ST'S de 27 de diciembre
de 1990 (R]J 1991\5209); ST'S nam. 830/2003, de 9 de junio (R] 2003\6364).

Cftr. Prieto del Pino, Uso de informacién privilegiada,2004, 368, 369; en parecidos términos, Ruiz
Rodriguez, Proteccién penal, 2002, 154. En contra de esta postura como criterio valido para defender
la existencia de una condicién objetiva de punibilidad en el art. 285 CP, Luzén Cénovas, Abuso de
informacién privilegiada,2005, 8.
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La determinacién de la naturaleza dogmatica del beneficio o el perjuicio no es
en absoluto baladi, ya que las consecuencias précticas varian considerablemente
segiin se asuma una u otra postura. Asi, pues, quienes califican el monto de
los 600.000 euros como resultado del delito admiten la punibilidad de la
tentativa'®,requieren la existencia de un nexo causal entre el resultado y el uso
de la informacién® y, finalmente, pero no menos importante, exigen que dicho
resultado sea abarcado por el dolo del sujeto. Por el contrario, los autores que
defienden la tesis opuesta, esto es, la existencia de una condicién objetiva de
punibilidad abogan por la impunidad de las formas imperfectas de ejecucién®!
y sostienen que, al tratarse de esta categoria dogmadtica, no es preciso que sea
abarcada por el dolo del sujeto. Por dltimo, si se defiende la tesis intermedia
arriba expuesta, resultaria que la no obtencién de beneficio econémico alguno
serfa impune a pesar de constituir un delito en grado de tentativa?. Como es

19

De manera excepcional, Bajo Fernindez/Bacigalupo, DPE, 2001, 527, niegan la punibilidad de la
tentativa, a pesar de admitir que el beneficio o perjuicio al que alude el art. 285 CP son “auténticos
resultados que deben ser abarcados por el dolo”. A juicio de los autores, la tentativa no es punible
porque no serfa mds que “preparar, comunicar o recomendar”, conductas éstas ya sancionadas
administrativamente en la LMV; Landecho Velasco/Molina Blazquez, PE, 1996, 260, pese a
calificar la cuantia como resultado del delito, niegan la posibilidad de castigar la tentativa cuando el
beneficio-perjuicio ocasionado sea inferior a la cifra legalmente establecida; en parecidos términos,
Benitez Ortuzar, Relevancia juridico penal del insider trading,2005, 99, 100, entiende que si llegara a
defenderse la cuantia del tipo como resultado, sélo podria castigarse en grado de tentativa la realizacién
de operaciones que ex anfe parecieran idéneas para obtener beneficios o causar perjuicios superiores
a 600,000 euros, pues en caso contrario, es decir, en el supuesto de que la operacién realizada no
proyectara ex ante un beneficio-perjuicio de tal magnitud, entonces la conducta seria impune.

20 Algunos autores han planteado la posibilidad de apreciar un nexo causal entre la conducta del sujeto y

la condicién objetiva de punibilidad. En este sentido, Martinez - Bujan Pérez, Las condiciones,1989,
78, sostiene que en las condiciones objetivas de punibilidad no tiene por qué existir un vinculo causal
entre ellas y la accién del sujeto; pero admite que el hecho de que en el caso concreto pueda establecerse
semejante relacion causal no elimina la presencia de una genuina condicién objetiva de penalidad; en
parecidos términos, Octavio de Toledo y Ubieto/Huerta Tocildo, DP PG, 1986, 387, 390; Cobo del
Rosal/Vives Antén, DP PG, 1999, 430; Mendes de Carvalho, Punibilidad,2007, 102. En contra,
Arroyo de la Heras, Manual, 1985, 237, niega la exigencia de causalidad material en las condiciones
objetivas de punibilidad; Sainz Cantero, Lecciones,1989, expresa que si existe un nexo causal entre
la accién y el resultado, no podrd hablarse de auténtica condicién objetiva de punibilidad; Faraldo
Cabana EPCr, 1995, 119, en favor del beneficio-perjuicio como resultado del delito, alega que no es
posible negar la existencia de un nexo causal entre la accién tipica y el evento acaecido; asi tb., Ferradis
Ciprian/Martinez Garay, EPCr, 2003, 146; Luzén Pefia, en: Luzén Pefia (dir.), EPB, 2002, 1051,
afirma que no es necesario la existencia de relacion de causalidad —ni de imputacién objetiva- entre la
accién y la condicién; Quintanar Diez, CPC (88),2006, 171, expresa que al ser elementos extrinsecos,
las condiciones objetivas de punibilidad quedan fuera de la accidn, /a causalidad, la tipicidad y la
culpabilidad.

En contra, Ruiz Rodriguez, Proteccién penaldel mercado de valores, 1997, 359, plantea la posibilidad
de punicién de las formas imperfectas de ejecucién cuando concurren condiciones objetivas de
punibilidad; parecen asumir esta postura, Jornada de Pozas, Cédigo Penal,1997,2991, 2992; Vazquez
Iruzubieta, Cédigo Penal Comentado,1996, 433; Baucells Lladés, en: Cérdoba Roda/Garcia Ardn
(dirs.), Comentarios, 2004, 1058, admite expresamente el castigo de la tentativa aun cuando defiende
la existencia de una condicién objetiva. Sobre las posiciones negadoras y favorables al castigo de
la tentativa en esta materia, vid. ampliamente, Mapelli Caffarena, Condiciones objetivas de
punibilidad,1990, 143 ss.

2 Cfr. Prieto del Pino, Uso de informacién privilegiada,2004, 367.
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evidente, pues, las consecuencias aqui esbozadas no son ajenas a los postulados
que rigen en general para las categorias dogmaticas involucradas en la discusién.

Por esta razén, antes de plantear nuestra posicién al respecto, conviene retomar
brevemente el concepto, fundamento vy, principalmente, los efectos de las
condiciones objetivas de punibilidad, con la finalidad de alcanzar soluciones
dogmiticamente coherentes. No pretendemos, sin embargo, realizar un andlisis
pormenorizado de dicha figura, pues la complejidad y amplitud del tema nos
conduciria por sendas muy alejadas del tipo penal objeto de nuestra investigacion.

4) Efectos de las condiciones objetivas de punibilidad

Es generalmente admitido que la concurrencia de condiciones objetivas de
punibilidad tiene importantes repercusiones précticas en el dmbito del tipo
subjetivo, el error, la consumacién, el iter criminis, las formas de participacién,
la determinacién del lugar y tiempo de comisién del delito y, finalmente, en
materia de prescripcién®. He aqui la importancia que —a nuestro juicio— justifica
la exposicién de dicha categoria dogmatica y la determinacién de si el beneficio-
perjuicio superior a 600.000 euros constituye o no una condicién objetiva de

punibilidad o penalidad.

a) Ajeneidad al tipo subjetivo e irrelevancia del error. En cuanto al tipo
subjetivo, ya se ha dicho que la principal repercusién es que las condiciones
de punibilidad propias no tienen que ser abarcadas por el dolo del autor ni
imputables a titulo de imprudencia, pues su ubicacién sistematica estd sustraida
de la estructura del tipo de injusto. Este rasgo definitorio, conduce a que un
sector doctrinal entienda que —para castigar por insider trading— es irrelevante
que el sujeto haya querido o no la consecucién de un beneficio-perjuicio
superior a 600.000 euros, pues dicha cuantia tiene una base meramente objetiva.
Consecuente con el planteamiento anterior, la doctrina mayoritaria, defiende la
irrelevancia del error sobre la condicién objetiva de punibilidad®. A la luz de
estas consideraciones, tendria que admitirse la impunidad del iniciado que no
logra obtener el beneficio tipico pese a que su operacién estaba proyectada en tal
sentido y, por el contrario, castigar por insider trading aun cuando el sujeto haya

3 Asi, Martinez-Bujin Pérez, Las condiciones, 1989, 119 ss.

2 Cfr. al respecto, von LISZT, Tratado, 1927, t. II, 457; Arroyo Zapatero, Delitos contra la hacienda
publica,1987, 104, 105; Calderén Susin, CuadDJ, 1996, 243; Jescheck/Weigend, Tratado (Trad.
Olmedo Cardenete),2002, 602; Ferré Olivé, RGDP, 2008, 12; Gémez Iniesta, Condiciones
objetivas,2008,218. En contra, Bacigalupo, Apen, 1995, 890, quien al analizar el delito de defraudacién
tributaria, sostiene que la calificacién del limite cuantitativo (15,000,000 ptas) como condicién
objetiva de punibilidad no debe excluir automaticamente la relevancia del error; asi tb., Moreno-
Torres Herrera, La punibilidad, 2004, 97.
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proyectado unas ganancias de, por ejemplo 50.000 euros, pero que, por razones
ajenas a su control, resultaron ser superiores a 600.000.

b) Consumacién. En el dmbito de la consumacién se plantean fundamental-
mente dos tesis. Por un lado, adoptando un concepto formal, la doctrina
mayoritaria defiende que la consumacién se presenta cuando se han realizado
todoslos elementos del tipo, con independencia de la concurrencia de la condicién
que sélo incidird en la penalidad. Por el contrario, hay quienes sostienen que en
los delitos con elementos condicionantes, la consumacién estd supeditada a la
verificacién de la condicién objetiva de punibilidad®. La adopcién de una u otra
postura tendrd especiales consecuencias en materia de encubrimiento y en la
determinacion del lugar y el momento de comisién del delito (tempus y locus
delicti commissi). Con relacién a esto ultimo, de admitirse la tesis que distingue
entre consumacién y cumplimento de la condicién, no habrd mayores problemas
para defender que en los tipos con elementos condicionantes, el momento y
lugar de comisién del delito estard determinado por el sitio y el instante en que
se ejecuta el hecho®.

¢) Iter criminis. Las condiciones objetivas de punibilidad plantean, asi mismo,
interesantes problemas en materia de iter criminis anterior a la consumacién;sin
embargo, en los distintos estudios de parte especial, principalmente en el dmbito
del insider trading, el sector doctrinal que defiende la existencia de una condicién
objetiva de punibilidad niega —sin mayores explicaciones— la posibilidad
de castigar la tentativa. Por esta razén conviene, a los efectos de fortalecer
nuestro andlisis, plantear las posiciones que se esgrimen, en el plano general,
respecto del tratamiento de la tentativa en sus relaciones con las condiciones
objetivas de penalidad. Asi, por un lado es generalmente admitido que en delito
condicionado no caben, por definicién, formas imperfectas de ejecucién®.

% Cfr. Mendes de Carvalho, Punibilidad,2007, 318. Por su parte, Martinez-Bujdn Pérez, Las
condiciones,1989,127,128, se decanta por la primera tesis al estimar que se adecua mejor al concepto,
fundamento y naturaleza de las genuinas condiciones objetivas de punibilidad y al propio concepto
de consumacién. Por tanto —a su juicio- consumacién y cumplimiento de la condicién son dos
fenémenos que no tienen por qué coincidir; asi tb., Jiménez de Asua, Tratado,1977, t. VII, 102; von

Liszt, Tratado,1927, t. 11, 459.

% Asi, von Liszt, Tratado, 1927, t. I1, 458, 459; Jiménez de Asua, Tratado, 1977, t. VII, 102; Martinez-
Bujan Pérez, Las condiciones, 1989, 128, 129; Garcia Pérez, La punibilidad, 1997, 90 ss; Roxin, DP
PG, 1997, 980; Jescheck/Weigend, Tratado (Trad. Olmedo Cardenete),2002, 602; Mendes Carvalho,
Punibilidad,2007, 321, 339 ss.

En contra, Mapelli Caffarena, Condiciones objetivas de punibilidad,1990, 143, sostiene que no se
puede generalizar en el tratamiento que merece la tentativa en los delitos condicionados, sino que
debe analizarse cada caso en concreto a partir de la morfologia del delito de que se trate; Arroyo
Zapatero, Delitos contra la hacienda puablica,1987, 104, entiende que la posibilidad de admitir la
tentativa en los delitos condicionados debe resolverse por via de interpretacién, respecto de cada
figura delictiva en particular, atendiendo a la finalidad politico-criminal a que la restriccién de la
punibilidad obedece; en el mismo sentido, Valls Prieto, El fraude de subvenciones,2005, 125.
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Esta conclusién es obvia si se parte de la base de que si el cumplimiento de la
condicién es indispensable para el castigo de la consumacién, con mayor razén
lo serd para la punibilidad de la tentativa. Siguiendo esta linea, pues, se rechaza
la incriminacién de la tentativa de realizar la condicién objetiva, entre otras
cosas, porque el cardcter objetivo de la condicién no puede conciliarse con la
parte subjetiva del tipo de la tentativa y la frustracién®.

Por otro lado, un reducido sector doctrinal ha defendido la posibilidad de admitir
la punibilidad de la tentativa en aquellos casos en los que la condicién objetiva
pueda verificarse con anterioridad a la realizacién de la conducta por parte del
sujeto. En este sentido, MARTINEZ-BUJAN entiende que al no limitarse
las condiciones objetivas a hechos futuros e inciertos, caben perfectamente la
tentativa y la frustracién no sélo cuando la condicién sea anterior al hecho,
sino también cuando la estructura de los tipos permita que la condicién pueda
verificarse aun cuando la conducta tipica no se hubiera perfeccionado. De esta
manera, pues, el autor citado considera inviable el castigo de la tentativa cuando
la condicién objetiva sélo pueda ser cumplida después de la comisién del delito;
sin embargo, defiende la viabilidad de las formas imperfectas de ejecucién
siempre que -a su juicio— se admita la existencia de condiciones objetivas de
punibilidad anteriores a la ejecucién del hecho”. En definitiva, de lo anterior
podemos deducir que en los delitos condicionados la doctrina supedita el castigo
de la tentativa al orden cronolégico en que se encuentre la condicién respecto
del hecho principal. Segin esta férmula, si la condicién es posterior al hecho, las
formas imperfectas de ejecucién quedan excluidas en todo caso; en cambio, si la
condicién precede al delito nada obsta a que se aprecien formas imperfectas de
ejecucion®.

d) Participacion. Otra importante repercusiéon prictica se presenta en el
ambito de las formas de participacién en el delito. En tal sentido, se defiende
que el castigo de la participacién depende de la constatacién de la condicién

% Vid. Martinez-Bujin Pérez, Las condiciones, 1989, 131; Mendes de Carvalho, Punibilidad, 2007,
325. En contra, Arroyo Zapatero, delitos contra la hacienda publica,1987, 104, 105, defendia el
castigo de la tentativa en el delito de fraude de subvenciones (del art. 350 CP/1973) cuando el sujeto
tuviera la finalidad de obtener fraudulentamente una subvencién superior a dos millones y medio de
pesetas, limite cuantitativo que -a juicio del autor- constituia una condicién objetiva de penalidad
relativa al tipo de subvencion y no a la cuantia del perjuicio (cursiva en el texto original); tb. asume
esta postura, Mapelli Caffarena, Condiciones objetivas de punibilidad,1990, 145, aunque advierte
del exceso punitivo a que esta solucién conduciria; Valls Prieto, El fraude de subvenciones,2005, 126,
afirma —respecto del fraude de subvenciones- que el concebir la cuantia como condicién objetiva de
punibilidad no impide apreciar la tentativa.

#  Cfr. Martinez-Bujin Pérez, Las condiciones,1989, 133; asi tb., von Liszt, Tratado,1927, t. III, 9;
Rodriguez Mourullo, Comentarios, 1972, 144, sélo se limita a exponer este planteamiento.

% Cfr.Mendes de Carvalho, Punibilidad,2007, 327 ss; vid., criticamente sobre el argumento cronolégico,

Mapelli Caffarena, Condiciones objetivas de punibilidad,1990, 147, 148.
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objetiva de punibilidad; en consecuencia, no se trata de trata de un problema
de accesoriedad, sino del cumplimento de una condicién prevista en ley y que
sugiere que, o se cumple la condicién y se castiga a todos los intervinientes en
el delito, o no se cumple y el hecho serd impune para todos. Merece la pena
destacar, sin embargo, que el tratamiento es diferente para el encubrimiento
(excluido hoy en dia de las formas de participacion). Asi, para quienes admiten
que la consumacién se presenta cuando se realizan todos los elementos
del tipo, con independencia de la concurrencia de la condicién objetiva, la
colaboracién prestada con posterioridad al hecho deberd ser punible s6lo como
encubrimiento®.

e) Efectos procesales. En definitiva, hemos esbozado —desde un punto de
vista sustantivo— lo que son las consecuencias del establecimiento de tipos con
condiciones objetivas de punibilidad propias. En cambio, desde el punto de vista
procesal, hay quienes atribuyen a esta categoria otras consecuencias, v. gr., la
absolucién y posterior archivo definitivo de las actuaciones (sin posibilidad de
reabrir el proceso) si en el momento del juicio no concurria la condicién objetiva

de punibilidad®.

5) Excurso: consideraciones dogmaticas y politico-criminales sobre la
introduccion de limites cuantitativos en los delitos econdmicos

Aunque —como afirma ARROYO- el sistema de cuantia minima, adoptado por
el legislador espafiol en el Derecho penal econémico, tiene su origen en el sistema
de cuantias tradicional de los delitos patrimoniales, lo cierto es que en éstos el
limite cuantitativo ha tenido normalmente la finalidad de distinguir los diversos
grados de penalidad (v. gr., delito o falta, tipos de pena aplicable); en cambio, las
cuantias establecidas en distintos delitos econdémicos estin orientadas —segin
los casos— a restringir la punibilidad y/o delimitar la frontera entre sanciones
penales y administrativas®.

31 Cfr.von Liszt, Tratado, 1927, 459; Jiménez de Astia, Tratado,1977, t. VII, 102;Martinez-Bujin Pérez,
Las condiciones,1989, 126, 128; Mapelli Caffarena, Condiciones objetivas de punibilidad,1990, 158;
Garcia Pérez, La punibilidad, 1997, 90; Cuello Contreras, PG, 2002, 1171, 1172; Jescheck/Weigend,
Tratado (Trad. Olmedo Cardenete),2002, 602; Mendes de Carvalho, Punibilidad, 2007, 299, 319.

32 Vid. Cuello Contreras, PG, 2002, 1172; Jescheck/Weigend, Tratado (Trad. Olmedo Cardenete),2002,
600.

33 Asi, en el dmbito especifico del insider trading, Gonzalez Rus, en: Cobo del Rosal (dir.), Curso,1996,
820; Compendio, 2000, 517; DPE PE, 2005, 604; Landecho Velasco/Molina Blazquez, DP PE, 1996,
261; Calderén Susin, CuadD]J, 1997, 242, 243; Gémez Pavén, ICADE (42), 1997, 252; Fernindez
Oubiiia, El abuso de informacién privilegiada,1998, 7; Bajo Ferndndez/Bacigalupo, DPE, 2001, 525;
Reyna Alfaro, Proteccién penal del mercado de valores, 2001, 57; Gimbernat, El “caso Alierta”, en: E1
Mundo (Opinién), 18 diciembre de 2002; Jericé Ojer, Utilizacién de informacién privilegiada,2002,
190, 202; Baucells Lladés, en: Cérdoba Roda/Garcia Aran (dirs.), Comentarios,2004, 1058, 1059;
Quintanar Diez, CPC (88), 2006, 170, 173; Martinez-Bujan Pérez, DPE PG, 2007, 262-264; Jaén
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La adopcién de este sistema de cuantias en los delitos econémicos ha sido
objeto de un amplio debate cientifico e incluso se ha calificado de “discutible”
y “antigua’, sugiriéndose por esa razén su total abandono. Ademis, el recurso a
esta técnica tiene el inconveniente de que cada cierto tiempo hay que revisar las
cuantias en funcién de las variaciones que se producen en el 4mbito econémico,
afirmacién ésta que encuentra su aval en la reforma al CP introducida por la
LO 15/2003, la cual —ademds de sustituir las pesetas por euros— incrementé
la cuantia requerida en ciertos tipos penales, v. gr., el art. 285 CP que pasé de
requerir un monto superior a 75.000.000 de pesetas a uno superior a 600.000
euros (equivalentes a 100 millones de pesetas) en concepto de beneficio obtenido
o perjuicio causado™.

Ahora bien, el nicleo de la discusién en esta materia gira —segin hemos
constatado— en torno a la naturaleza dogmdtica de los limites cuantitativos,
encontrindose en la literatura penal dos posiciones encontradas e identificadas
por MARTINEZ-BUJAN como “tesis del tipo de injusto” y “tesis de la
condicién objetiva de punibilidad”, las cuales se refieren respectivamente a que
el limite cuantitativo supone o bien un resultado material (elemento del tipo)
o una condicién objetiva de punibilidad propia, con las consecuencias practicas
que se derivan de cada categoria®.

6) Argumentos a favor y en contra del recurso al sistema de cuantias

Es preciso mencionar, no obstante, que pese a los problemas que se generan
con la introduccién de limites cuantitativos en los tipos, hay quienes defienden
el recurso a esta técnica, por considerar que delimita convenientemente las
infracciones penales de las administrativas, pone de relieve el contenido de
lesividad que debe alcanzar determinada conducta y, sobre todo, argumentan que
se trata de una técnica respetuosa del principio de intervencién minima, el cardcter
fragmentario del Derecho penal y el principio de insignificancia®. Siguiendo

Vallejo, CPC (97), 2009, 114. En el plano general, Arroyo Zapatero, delitos contra la hacienda
publica,1987, 101; Terradillos Basoco, Derecho penal de la empresa,1995, 223; Gémez Rivero, El
fraude de subvenciones,1996, 179; Gallego Soler, Responsabilidad penal,2002, 321; Gémez Iniesta,
Condiciones objetivas, 2008, 216, 217.

Sobre el problema de la retroactividad de tipos penales con cuantias superiores a las inicialmente

previstas, vid., Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 264.
% Cfr. Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 265.
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En el ambito concreto del delito de iniciados, Gémez Iniesta, Condiciones objetivas,2008, 215, 216,
218; La utilizacién abusiva de informacién privilegiada, 1997, 382,428, 429, defiende esta técnica por
entender que se trata de un criterio politico-criminal que se adecua al contenido del bien juridico y su
cardcter supraindividual, a las relaciones entre Derecho penal y Derecho administrativo sancionador, al
principio de unidad del ordenamiento juridico y al principio de insignificancia; en parecidos términos,
Valle Musiiz, en: Quintero Olivares (dir.)/Morales Prats (coord.), Comentarios, 2005, 681, se muestra

(11



esta linea, ARROYO entiende que la introduccién de cuantias de dinero es
una técnica legitima e indicada en un sistema de despenalizacién construido
mediante condiciones objetivas de penalidad, pues los ordenamientos que
evaden esta técnica se ven obligados a “despenalizar” mediante procedimientos
mis subjetivos®’.

Por el contrario, algin autor —como SILVA- niega que la distincién entre
sanciones penales y administrativas pueda alcanzarse satisfactoriamente a
través de la cldsica teorfa ética que atribuye al ilicito penal un cardcter de lesién
éticamente reprochable de un bien juridico, mientras que al ilicito administrativo
lo define como un acto de desobediencia ético-valorativamente neutro. De igual
forma, el citado penalista califica de “incompleto” el sistema de cuantias como
criterio para alcanzar tal distincién, por lo que el camino correcto para dicho
fin es —a su juicio— el establecimiento de criterios cualitativos, sugiriendo, en
virtud de esta premisa, la adopcién del criterio teleoldgico, esto es, la finalidad
que persigue el Derecho penal y el administrativo sancionador. En este sentido,
sostiene que mientras el Derecho penal persigue la proteccién de bienes juridicos
especificos frente a ataques concretos, y para ello sigue criterios de lesividad y
peligrosidad concreta, la finalidad del Derecho administrativo sancionador es
ordenar sectores de actividad, imponiendo sanciones para reforzar la gestién
sectorial, por lo que no requiere criterios de lesividad o peligrosidad concreta, ni
ser tan estricto en el 4mbito de la imputacién ni el de la persecucién®.

7) Naturaleza dogmadtica de los limites cuantitativos

Pues bien, después de este paréntesis sobre la idoneidad o no del establecimiento
de limites cuantitativos en los delitos econémicos, continuaremos con la
exposicion a cerca de la naturaleza dogmitica de tales cuantias de dinero y, en
consecuencia, de los efectos pricticos que producen. Sobre este aspecto se ha

pronunciado MARTINEZ-BUJAN alegando que “no hay duda de que tales

a favor del establecimiento de un limite cuantitativo que sirva para medir el grado de ofensividad
de las operaciones de iniciados; Arroyo Zapatero, Delitos contra la hacienda publica,1987, 103, con
relacién a la cuantia establecida para el fraude de subvenciones del anterior CP/1973.

7 Cfr. Arroyo Zapatero, El abuso de informacién privilegiada,1995, 58; El abuso de informacién

privilegiada, 1994, 71.

Vid. ampliamente, , La expansién del Derecho penal,2001, 125 ss; asume esta postura, Iﬁigo Corroza,
Uso de informacién privilegiada,2003, 285 n. 8,287, 302; en parecidos términos, Torio Lépez, Injusto
penal e injusto administrativo,1991, 2529, 2536; Gallego Soler, Responsabilidad penal,2002, 321,
sostiene asi mismo que la delimitacién entre injusto penal y administrativo no debe tener una base
cuantitativa sino cualitativa, “siendo mds acorde con la funcién motivadora de la norma penal”. En
este sentido, en el d4mbito de los delitos contra la hacienda publica, sugiere el establecimiento del
monto del fraude en un porcentaje de la deuda tributaria, pues aunque con esta propuesta también se
recurre a una cuantia, lo cierto es que la viabilidad de la misma radica —a su juicio- en que integra los
principios de insignificancia y proporcionalidad.
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limites cuantitativos deben ser calificados como elementos del tipo”; en favor de
esta tesis argumenta que su clasificacién como condiciones objetivas conduce
a “consecuencias insatisfactorias” que se proyectan esencialmente sobre el tipo
subjetivo y el tratamiento del error, el iter criminis y la participacién®. Sobre las
consecuencias précticas de las condiciones objetivas ya nos hemos pronunciado,
pero conviene dedicar aqui unas lineas a la discusién que se ha producido en
torno a la (ir) relevancia del error en el dmbito de las condiciones objetivas
de punibilidad, ya que es precisamente en este punto donde se ha intentado
relativizar las “conclusiones politico-criminalmente insatisfactorias” que se
derivan de esta categoria.

a) La pretendida relevancia del error sobre la punibilidad como criterio
relativizador de los efectos derivados de las condiciones objetivas

Como se ha visto, la doctrina dominante defiende la irrelevancia del error
frente a las condiciones objetivas de punibilidad, lo que resulta consecuente si se
pregona la exclusién de dicha categoria del tipo de injusto y de la culpabilidad.
Sin embargo, en la doctrina espaiiola algin autor ha dirigido sus esfuerzos a
demostrar que la existencia de una condicién objetiva de penalidad no excluye
automdticamente la relevancia del error. En este sentido, BACIGALUPO sefiala
que el problema préctico que representa las condiciones objetivas se reduce a las
consecuencias en materia de error, por lo que, para salvar este inconveniente
propone dotar de relevancia al error (inevitable) sobre la desaprobacién juridico
penal. De admitirse esta postura cabria —a su juicio— la aplicacién analdgica
in bonam partem del art. 6 bis a), parrafo tercero del CP/1974 (hoy art. 14,3
CP/1995 relativo al error de prohibicién)®.

Frente a esta propuesta, MARTINEZ-BUJAN ha criticado con razén que en
su configuracién se mezclan dos cuestiones muy distintas. En efecto —sostiene
dicho autor—una cosa es el mal llamado error sobre la punibilidad (que no es més
que el error sobre la prohibicién penal), en virtud del cual el sujeto desconoce
que su conducta estd penalmente prohibida, aunque reconoce en todo caso que

¥ Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 265,573, 575; asi tb., a favor de los limites cuantitativos como
elementos tipicos, Gallego Soler, Responsabilidad penal,2002, 322.

“ Bacigalupo, Delito y punibilidad,1983, 159; APen, 1995, 890; Principios,1994, 178, 181,
Principios, 1998, 308, sostiene que “el autor debe haber podido conocer la punibilidad y el error sobre
ésta no sélo atenda la gravedad de la culpabilidad sino que —cuando es inevitable- la excluye”. La
consecuencia préctica de esta formulacién es, evidentemente, que el error sobre cualquier circunstancia
que excluya la punibilidad, v. gr., las condiciones objetivas de punibilidad, debera recibir el mismo
tratamiento que el error sobre la prohibicién penal del hecho, esto es, que el error inevitable sobre la
punibilidad exc/uye 1a culpabilidad; en cambio, el error evitable sobre la punibilidad sélo produce una
disminucién de la culpabilidad pero no la excluye; asume esta postura, Moreno-Torres HerrerA, La
punibilidad,2004, 97,101, 102, 103.
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es ilicita; y otra cosa distinta es el “error sobre la punibilidad propiamente dicha”,
que es aquél que recae sobre la punibilidad como categoria residual, situada al
margen del injusto y de la culpabilidad*. Previa distincién de ambos conceptos,
este autor centra su andlisis en el delito de defraudacién tributaria al que hacia

referencia BACIGALUPO cuando aplicé su original propuesta.

En tal sentido, pues, plantea que una cosa es que el infractor de las normas
tributarias desconozca que su conducta es delictiva, precisamente por no conocer
el limite cuantitativo que separa la infraccién penal de la administrativa, pero
otra cosa muy distinta es que el sujeto, que conoce perfectamente la norma penal
y que sabe que el limite se fija en una determinada cifra, crea erréneamente que
con su conducta defraudatoria no superari ese limite cuantitativo. En el primer
caso, estarfamos frente a un error de prohibicién que incide en la culpabilidad,
mientras que en el segundo habria un error sobre una condicién objetiva que
carece de toda relevancia dado que el elemento condicionante no pertenece al
injusto y, en consecuencia, es indiferente que el dolo o la imprudencia vayan
referido a éste®.

Con todo y pese a que los argumentos antes expuestos son —a nuestro juicio—
harto convincentes, lo cierto es que no deja de tener razén BACIGALUPO
cuando advierte que la teorfas del tipo de injusto versan mds sobre decisiones
pragmiticas que dogmiticas®. En efecto, quienes como MARTINEZ-BUJAN
defienden que las cuantias deben considerarse elementos del tipo, alegan
fundamentalmente razones précticas, atendiendo a las restricciones que supone
la calificacién del limite cuantitativo como condicién objetiva, prueba de ello,
es que el citado autor sugiere que sélo tendria sentido defender la existencia de
una condicién objetiva si las consecuencias a las que se llegara fueran menos
insatisfactorias que las que se deriven de la teoria del tipo de injusto*.

1 Asi tb., Luzén Pefa, Curso0,1997, 462, 463, realiza esta distincién y, aunque admite que la irrelevancia

del error sobre la prohibicién penal es discutible, defiende que en estos casos parece razonable apreciar
una disminucion de la culpabilidad y por tanto una afenuante analdgica en el error sobre la prohibicion
penal. En cambio, resta toda relevancia al error sobre la punibilidad como categoria residual (cursiva
en el texto original).

2

Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 574 ss. A propésito de esta critica, es preciso recordar que en la
formulacién de Bacigalupo (Delito y punibilidad,1983, 171; Principios,1998, 308) se advierte que “la
posibilidad de conocer la punibilidad es tener la posibilidad de conocer que el hecho es punible, pero
no significa que se requieran también el conocimiento de la gravedad de la amenaza”. En consecuencia,
el citado autor sostiene que el error sobre la cuantia de la pena no es relevante, pues lo que el sujeto
debia haber podido conocer es la desaprobacién juridico-penal y ésta depende de la punibilidad, no

de la gravedad de la pena.
# Bacigalupo, APen, 1995, 890, en relacién con la cuantia del delito fiscal del CP/1973.

#  Asi, contra la tesis del tipo de injusto se critica que al ser necesario que el dolo abarque el conocimiento

de todos los elementos del tipo, el delito de que se trate no podria ser aplicado cuando el autor no
conocia dicho limite, produciéndose por tanto, una laguna de punibilidad. En este sentido, Berdugo
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Hay que reconocer, sin embargo, que MARTINEZ-BUJAN alega, en defensa
de su tesis, que dichos limites son ajenos a la naturaleza dogmadtica de las
condiciones objetivas de punibilidad propias, ya que en la labor de interpretacién
de cada tipo en concreto debe partirse de la base de que todos los elementos
que el legislador utiliza en la configuracién de un delito se hayan vinculados
a la exigencia de imputacién subjetiva y que, por esa razén, la desconexién
entre ésta y un elemento de la descripcion legal es una “conclusion excepcional,
que debe ser deducida inequivocamente mediante una exégesis de la tipicidad
respectiva, demostrativa de que ese es el sentido de la ley”. Y, para llevar a cabo
tal labor exegética, este autor sugiere recurrir a las reglas de interpretacién de las
normas penales, la interpretacién gramatical de los términos tipicos o el recurso
a criterios légico-sistemdticos y teleolégico-valorativos, que son —a su juicio— los
que pueden asegurar una correcta interpretacién del elemento en cuestién. Por
ultimo, propone que en dicha labor debe tomarse en consideracién los intereses
politico-criminales que confluyan®.

En definitiva, para el citado autor la calificacién de la cuantia como condicién
objetiva de punibilidad propia procede siempre que, luego de un riguroso
andlisis de dicho elemento, se llegue a la conclusién de que el mismo no tiene
por qué ser abarcado por el dolo del sujeto o, dicho de otra forma, en los casos
en que el legislador no ofrece claves inequivocas sobre la naturaleza de un limite
cuantitativo debe prevalecer la presuncién de imputacién subjetiva, esto es, que
dicho elemento debe ser abarcado por el dolo del agente y que, en consecuencia,
se erige como un elemento del tipo*.

Gémez de la Torre/Ferré Olivé, Fraude tributario,1994, 71, 73, en alusién al limite cuantitativo del
delito de defraudacién tributaria; Quintanar Diez, CPC (88), 2006, 173, califica de “indemostrable”
el conocimiento y la voluntad del iniciado dirigida a obtener un beneficio o causar un perjuicio de
semejante cuantia; Gémez Iniesta, La utilizacién abusiva de informacién privilegiada,1997, 431,
sefiala que si se mantiene que la cuantia es un elemento del tipo se podria afirmar que como el sujeto
no conoce la cifra exacta del beneficio obtenido hasta el momento en que se liquida la operacién,
entonces no podrd decidirse por delinquir o no delinquir hasta que no conozca esa cifra; plantea tb.
esta critica, aunque no la asume expresamente, Rodriguez Mourullo, Anales, 2007, 607. En contra
de este argumento, Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 576, alega que defender la cuantia como
elemento del tipo no supone que el dolo del autor tenga que abarcar con exactitud la cifra prescrita,
lo que a su juicio seria absurdo, pues lo que el dolo del autor debe conocer con exactitud es, respecto
del delito de defraudacién tributaria, que oculta o falsifica unos presupuestos del hecho imponible,
sabedor de que con esa conducta provocard un perjuicio patrimonial para Hacienda. Ademds, el autor
subraya que debe tenerse en cuenta que en todas las figuras que incluyen limites cuantitativos basta
el dolo eventual, lo cual evita lagunas de punibilidad al otorgar relevancia al error sobre los limites
cuantitativos. La consecuencia que se deriva de esta postura es que la ausencia de dolo eventual
respecto de la cuantia y, consecuentemente, la existencia de un error sobre la misma, trac como
consecuencia la impunidad, dejando a salvo, no obstante, la sancién administrativa correspondiente.

#  Vid. Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 577 ss.
% Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 578, 586; asume esta postura, Gémez Rivero, El fraude de

subvenciones,1996, 178, quien alega que en caso de duda sobre la naturaleza de un limite cuantitativo
habrd que manejar un criterio restrictivo, en el sentido de afirmar —sobre la base del principio de
culpabilidad- que todos los elementos del tipo deben ser abarcados por el dolo del sujeto, o al menos,
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Pese a lo sugestivo del planteamiento anterior, consideramos que aun tomando
como referencia el andlisis que previamente hemos hecho sobre el concepto,
naturaleza y efectos de las condiciones objetivas, no parece del todo discutible
que los limites cuantitativos requeridos en algunos delitos econémicos puedan
pertenecer a esta categoria, por lo que, a nuestro juicio, la decisién final dependera
en todo caso de la interpretacién teleolégica que de lege lata se haga de cada tipo
en particular, aunque de lege ferenda parece mas razonable eliminar el sistema
de cuantias®’.

b) Las penas de multa y las agravantes especificas como criterio de
delimitacién

Ademis de los argumentos expuestos en favor de los limites cuantitativos
como elementos tipicos, se suma otro derivado de las consecuencias juridicas
de caricter pecuniario establecidas en ciertos delitos econémicos, v. gr., el art.
285.1 CP prescribe, ademds de la pena de prisién de 1 a 4 afios, una pena de
multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido. En este sentido,
tomando como referencia el delito de defraudacién tributaria del CP 1944/1973,
GRACIA tras afirmar que la magnitud de lo injusto es proporcional a la cuantia
de la defraudacién, defendia que la pena de multa se configura como una pena
de cuantia proporcional a la suma defraudada y que, en consecuencia, si la pena
ha de ser proporcionada a la gravedad del hecho, resulta obligado concluir que

or su conducta imprudente. En tal sentido, pues, la calificacién de la cuantia como condicién objetiva
p p » P ]
de penalidad tendri —a juicio de la autora- un caricter excepcional.

P J P

4 Asilo propuso Tiedemann, Lecciones,1993, 108, en relacién con el tipo de defraudacién tributaria del

CP/1973 que exigia que la cuantia de la defraudacién fuera superior a 5,000,000 de pesetas; Faraldo
Cabana, EPCr, 1995, 120, ya habia advertido que lo elevado de la cuantia contribuiria a la escasa
aplicacion del precepto; Sudrez Gonzélez, Compendio,1998, 553; considera que la constatacién ex
post de la cuantia del beneficio-perjuicio convertird el precepto en inaplicable; Prieto Del Pino, Uso
de informacién privilegiada,2004, 372, 373, sugiere la supresién de la cuantia por entender que el
déficit de aplicacion del art. 285 CP se debe precisamente a que las operaciones de iniciados s6lo
excepcionalmente producirdn un beneficio superior a 600,000 euros. En tal sentido, sefiala que los
estudios empiricos revelan que el porcentaje de plusvalia que suele alcanzar un iniciado ronda el
5% mds que la obtenida por un inversor medio. A nivel legislativo, Lépez Garrido/Garcia Aran,
La voluntad del legislador,1996, 144, en su calidad de diputado propuso que el beneficio en cuantia
superior a 75, 000,000 de pesetas, supusiera una agravante; siguiendo esta linea, la enmienda ndm.
759 del Grupo federal IU-IC, planteaba la modificacién del art. 281 PCP/1994, motivada en que “el
beneficio de setenta y cinco millones no debe condicionar la pena, sino agravarla”. De esta forma, en
la enmienda nim. 760 se propuso la creacién de un subtipo agravado cuando los beneficios obtenidos
o los perjuicios causados fueren superiores a 75, 000,000 de pesetas, elevando en tal caso la pena de
prision de cuatro a ocho afios y multa del tanto al triplo del beneficio obtenido o favorecido (cfr. al
especto, Boletin Oficial de las Cortes Generales, Congreso de los Diputados, V legislatura, serie A,
num. 77-6, pags. 296, 297). En contra, Reyna Alfaro, Proteccién penal del mercado de valores,2001,
57, califica como un error del legislador peruano el haber eliminado toda referencia a un limite
cuantitativo, lo que a su juicio permitiria distinguir el ilicito administrativo del delito, ademds de
respetar el principio del non bis in idem.
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la cuantia es una caracteristica del resultado tipico*. Siguiendo esta propuesta
de interpretacion, en alusién de los arts. 305 y 306 CP/1995, MARTINEZ-
BUJAN sostiene que la introducciéon de una agravante especifica consistente
en “la especial trascendencia y gravedad de la defraudacién atendiendo al
importe de lo defraudado” confirma la idea de que la suma defraudada afecta
ineludiblemente al injusto, pues —siguiendo a VALLE MUNIZ- sefala que el
establecimiento de un tipo cualificado que permite imponer una pena superior
a la del tipo basico s6lo puede derivarse de una mayor gravedad del injusto o la

culpabilidad®.

Pues bien, llegados a este punto, lo que procede es analizar si los argumentos
a favor de la cuantia como elemento del tipo de defraudacién tributaria, son

aplicables mutatis mutandis al tipo penal objeto de nuestra investigacion®.

8) Toma de posicién: la cuantia del beneficio-perjuicio como resultado
tipico y no como condicién objetiva de punibilidad

A nuestro juicio, la cuantia del beneficio-perjuicio constituye un resultado
tipico, pues, en primer lugar y ante todo, no es un hecho absolutamente incierto
y absolutamente independiente de la accién del autor, su causalidad y por
tanto también independiente de su voluntad, sino que esa elevada cuantia de
beneficio o perjuicio es perfectamente previsible y calculable con la revelacién
de informacién privilegiada del iniciado y las circunstancias del mercado en que
la realiza, es decir, que se trata de un resultado vinculado en relacién causal (y de
imputacién objetiva) a la conducta tipica y sus circunstancias y perfectamente
susceptible de ser abarcado por el dolo, directo o eventual, como también seria
perfectamente susceptible de imputarse a una imprudencia del insider, si se
tipificara la comisién imprudente. Y en segundo lugar es el resultado tipico, es
decir un elemento objetivo del tipo de injusto, porque defender lo contrario,
esto es, que la cuantia de los 600.000 euros es una condicién objetiva de

4 Cfr. Gracia Martin, REDF, 1988, 284.

% Cfr. Martinez-Bujin Pérez, DPE PG, 2007, 579; en parecidos términos, Terradillos Basoco, Empresa
y Derecho Penal, 2001, 240; Proteccién penal del mercado financiero,1998, 178, en relacién con la
agravante del art. 285.2, 2° (obtencién de un beneficio de notoria importancia), considera que si
la importancia del beneficio econémico agrava la conducta es porque existe un mayor desvalor del
resultado, que ha de ser abarcado por el dolo del sujeto activo y, en consecuencia, el error sobre la
cuantia debe ser considerado error de tipo.

% A favor de la aplicacién de dichos criterios a la cuantia del art. 285.1 CP, Martinez-Bujén Pérez, DPE
PG, 2007, 581, quien pone énfasis en el argumento de que, por un lado, la pena de multa se configura
como proporcional al beneficio obtenido o favorecido y, por otro, que de las tres circunstancias
agravantes del tipo cualificado (art. 285.2 CP), dos de ellas se fundamentan en un incremento del
desvalor del resultado, esto es, la obtencién de un beneficio de notoria importancia (art. 285.2,22 CP)
y la causacién de un dafio grave a los intereses generales (art. 285.2, 32 CP).
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punibilidad conduciria a resultados insatisfactorios desde el prisma del principio
de responsabilidad subjetiva.

En este sentido, pues, son imaginables los casos en los que el iniciado pese a
creer que la operacién con informacién privilegiada le generaria ganancias muy
inferiores a los 600.000 euros —por variaciones bruscas de las cotizaciones—
su operacién le procure un beneficio de, por ejemplo, 700.000 euros; y seria
absolutamente injusto y desproporcionado con el escaso desvalor de accién
de la conducta del sujeto, que se representaba la cuantia escasa constitutiva de
un ilicito poco grave, administrativo pero desde luego no ilicito criminal, que
pese a ello se quisiera castigar por delito doloso de uso criminal de informacién
privilegiada. 8O es también imaginable. O es también imaginable el supuesto
contrario, cuando el iniciado quiere obtener ganancias superiores a 600.000
euros y, sin embargo, no logra su cometido por razones ajenas a su control (v.
gr., fluctuaciones imprevisibles del mercado). En el primer caso, tendriamos que
el sujeto responderia por insider trading a pesar de que su dolo no abarcaba el
limite cuantitativo efectivamente alcanzado, mientras que en la segunda variante,
el sujeto quedaria impune pese a que su dolo estaba dirigido a alcanzar o superar
los 600.000 euros. De esta forma, pues, se llegaria a una solucién materialmente
injusta y se infringiria el principio de responsabilidad subjetiva, que exige que
las conductas delictivas se realicen con dolo o, como minimo, con imprudencia.

Sumado a lo anterior, consideramos que otro argumento determinante para
admitir que la cuantia del beneficio-perjuicio constituye un resultado tipico
descansa —por un lado— en el establecimiento de la pena de multa del tanto al
triplo del beneficio obtenido o favorecido (no se alude el perjuicio causado) y, —
por otro— en la existencia de una agravante especifica consistente en la obtencién
de un beneficio de “notoria importancia” (art. 285.2,22 CP) o la causacién de
un “grave dafio” a los intereses generales (art. 285.2,32 CP). Con relacién a la
primera cuestién, debemos admitir que el establecimiento de una pena de multa
proporcional al beneficio obtenido o favorecido refleja la necesaria conexién
causal entre el beneficio y la conducta del agente; de esta forma, pues, se refleja la
gravedad intrinseca del hecho precisamente por el grado de desvalor del resultado
y, en consecuencia, si el principio de proporcionalidad sugiere que la gravedad de
la pena ha de ser proporcional a la gravedad del injusto, entonces lo procedente
es —a nuestro juicio— admitir que la cuantia del beneficio es un elemento del tipo
que tiene que ser abarcado por el desvalor subjetivo de la accién.

En cuanto al establecimiento de la agravante especifica del art. 285.2 CP hay que

decir que, en este caso, el legislador ha incrementado el desvalor del resultado,
pues no cabe duda que la obtencién de un beneficio de notoria importancia
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o el perjuicio a los intereses generales intensifican o extienden el dafio que
las operaciones de iniciados pueden ocasionar en el mercado bursitil. En este
sentido, la agravante no sélo funciona como un criterio de medicién de la pena,
sino que implica un aumento del grado de injusto, en nuestro caso por el mayor
desvalor del resultado.

Por estas razones, lo correcto es defender que la cuantia del beneficio-perjuicio
constituye resultado tipico, que de ha de ser abarcado por el dolo del sujeto activo
y que, por tanto, el error sobre dicho elemento debe recibir el tratamiento del
error de tipo. Esta postura es compatible con la admisibilidad del dolo eventual
y la punibilidad de las formas imperfectas de ejecucidn.

La postura de quienes defienden que la cuantia del beneficio-perjuicio constituye
una condicién objetiva de punibilidad y, pese a ello, sostienen que estamos frente
a un delito de resultado, intenta destacar que en el delito de iniciados el sujeto
activo realiza operaciones con la intencién (dolo) de obtener un beneficio o de
causar un perjuicio, pero que cuando dicho beneficio-perjuicio no alcanza los
600.000 euros, la conducta no es punible, precisamente porque dicha cuantia
se erige como condicién objetiva de punibilidad y, en consecuencia, no cabe la
tentativa®’. A esta postura podria objetarse que el tipo del art. 285 CP no contiene
ningdn especial elemento subjetivo que avale la necesidad de que el iniciado
acte con una determinada finalidad, aunque ciertamente es dificil imaginar una
operacién con informacién privilegiada en la que no haya un interés econémico.

Por dltimo, debemos admitir que la aplicacién de una interpretacién histérica
del precepto aqui analizado podria ser tomada en consideracién para disipar las
dudas en torno a la naturaleza dogmatica del beneficio-perjuicio, ya que —como
hemos mencionado— el legislador de 1992 sancionaba a quien “usare y obtuviere
como resultado”, mientras que en el debate parlamentario del art. 285 CP se
defendid, por un lado, que la cuantia del beneficio se utilizara para articular una
agravante especifica y, por otro, se defendia que al limite cuantitativo debia servir
para distinguir la infraccién penal de la administrativa. En ambos casos podria
parecer que el legislador opté por el establecimiento de una condicién objetiva de

1 En este sentido, Mestre Delgado, DP PE, 2001, 360; DP PE, 2008, 374; Ruiz Rodriguez, en: Arroyo
Zapatero/Ferré Olivé/Garcia Rivas (dirs.), Comentarios, 2007, 634; asi tb., respecto del fraude de
subvenciones del antiguo art. 350 CP/1974, Arroyo Zapatero, 1987, 100, 101; por su parte, de una
forma un tanto confusa, Baucells Lladés, en: Cérdoba Roda/Garcia Aran (dirs.), Comentarios, 2004,
1058, sostiene que la cuantia del beneficio-perjuicio constituye una condicién objetiva de punibilidad
que no debe ser abarcada por el dolo del sujeto y; si embargo, afirma que el insider trading es un delito
de resultado, donde la conducta se consuma al momento de materializarse el beneficio-perjuicio, por
lo que son posibles las formas imperfectas de ejecucién. En este sentido, afirma que habrd tentativa,
por ejemplo, cuando conforme a lo que permitia prever la informacién privilegiada, sube el valor de
las cotizaciones, pero no se llega a materializa el beneficio.
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punibilidad; sin embargo, es preciso tener en cuenta que —como senala LUZON
PENA- la interpretacién histérica no tiene generalmente caricter decisivo,
pues sobre ella prima la interpretacion teleolégica de la norma en el momento
actual®®. Asi pues, aun admitiendo que la interpretacién histérica puede servir
refuerzo a otros criterios, y que en algunos casos puede ser determinante para
la comprensién de determinados preceptos cuyo significado resulta dudoso o
contradictorio, lo cierto es que la interpretacién histérica del delito de iniciados
en el CP espafiol no es determinante para afirmar la existencia de una condicién
objetiva de punibilidad, pues la interpretacion teleolégica del tipo nos conduce
a defender que la cuantia del beneficio-perjuicio constituye un resultado tipico
que debe ser abarcado por el dolo del sujeto, siendo admisible el dolo eventual.
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