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Manipulaciones bursatiles, redes sociales y desinformacion. El “Caso Gamestop” como
| piedra de toque del delito del art. 284.1.2° del Cédigo Penal
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Title: Stock market manipulations, social networks and misinformation. The “Gamestop Case” as a touchstone
of the crime of art. 284.1.2° of the Penal Code

Sumario: I. El Caso “Gamestop”: ;Una manipulacién informativa de las denominadas “memestocks” mediante redes
sociales? II. El delito de manipulacion informativa de mercados financieros del art. 284.1. 2° CP. III. Cualidades y re-
quisitos de los actos comunicativos castigados por el delito de manipulacion informativa. IV. Mentiras, redes sociales y
manipulaciones de mercado, una peligrosa combinacion. V. Bibliografia.

Summary: I. The “Gamestop” case: an information manipulation of the so-called “memestocks” through social ne-
tworks? II. The crime of information manipulation of financial markets of art. 284.1. 2nd CP. III. Qualities and require-
ments of communicative acts punished by the crime of information manipulation. IV. Lies, social networks and market
manipulations, a dangerous combination. V. Literature.

Resumen: Este trabajo analiza el caso GAMESTOP, considerado por algunos como paradigma de manipulacion infor-
mativa de mercados financieros realizada mediante la transmision de desinformacion en redes sociales. En concreto,
trata de determinar si el planteamiento de un caso similar en nuestro pais seria penalmente sancionable por el delito del
art. 284.1.2° de nuestro Codigo penal, fijando tanto la relevancia que tendra el uso de redes sociales a la hora de poder
apreciar la comision de dicho delito, como los requisitos que habran de darse para que su uso pueda llevar a la sancion
penal de alguno de los sujetos que las empleen para difundir informacion falsa o engafiosa, lo que, frente a lo que al-
gunos mantienen, no siempre podra derivarse simplemente del uso de dicho medios para difundir informacion falsa.
Palabras clave: Delito de manipulacion informativa de mercados financieros, desinformacion, redes sociales

Abstract: This paper analyzes the GAMESTOP case, considered by some as a paradigm of information manipulation
of financial markets carried out through the transmission of disinformation on social networks. Specifically, it tries to
determinate whether the presentation of a similar case in our country would be criminally punishable by the crime of
art. 284.1.2° of our Penal Code, establishing both the relevance that the use of social networks will have to appreciate
the commission of this crime, and the requirements that allow lead to the criminal sanction of who disseminate false or
misleading information using them, something that, contrary to what some maintain, cannot always be derived simply
from the use of these media

Key words: Crime of information manipulation of financial markets, misinformation, social networks

Observaciones: Este articulo se ha realizado en el marco del Proyecto de Investigacion [+D+1, PID2022-137466NB-100,
“La desinformacion como riesgo en el mundo digital: analisis interdisciplinar”, del Ministerio de Ciencia e Innovacion.
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I. EL CASO “GAMESTOP”: ;UNA MANIPULA-
CION INFORMATIVA DE LAS DENOMINADAS
“MEMESTOCKS” MEDIANTE REDES SOCIA-
LES?

GAMESTOP era una conocida marca cuyas tiendas
franquiciadas se dedicaban al alquiler primordialmente
de videojuegos a los consumidores. Habia vivido una
edad dorada a comienzo de los 2000 con una notable
expansion. Sin embargo, la aparicion de las platafor-
mas de descarga de videojuegos de las principales
consolas y plataformas habia llevado a la compaiiia al
borde de la quiebra. Conscientes de dicha situacion,
fueron varios los Hedge Funds (fondos de cobertura)
que comenzaron a tomar posiciones a corto frente a la
compaflia en lo que suponia una clara apuesta a su pér-
dida de valor y final caida.

De forma simplificada, se puede decir que lo que ha-
cen estos fondos en este tipo de operaciones es vender,
al precio de mercado del momento, los activos de las
entidades que consideran estan en situacion de crisis,
bien teniendo los instrumentos que venden, por haber-
los tomado en préstamo de terceros con los que se ha-
brian comprometido a devolverles una cantidad igual
de titulos al final de periodo del préstamo realizado,
para lo que tendrian que adquirirlos antes de que llega-

se dicho plazo (ventas en corto en cubierto), o bien sin
tenerlos todavia, con lo que lo que harian, en realidad,
es comprometerse, con sus compradores, a adquirirlos
y entregarselos cuando llegase el momento de la liqui-
dacion de la venta realizada (ventas en corto en des-
cubierto)!. Evidentemente, quienes llevan a cabo cual-
quiera de estas operaciones lo hacen porque entienden
y apuestan a que, al ser previsible que el precio de los
activos que venden baje, obtendran una ganancia que
se derivara de la diferencia que habra entre el precio al
que los vendieron y aquel otro al que los tendrian que
adquirir posteriormente (call), bien para devolver los
que habian vendido a quienes se los habian prestado
(venta en cubierto), o bien para liquidar y hacer efecti-
va la venta de los habian transmitido sin tenerlos (venta
en descubierto).

Es ésta una clase de operaciones que resulta realmen-
te controvertida y ha dado lugar a un intenso debate,
a nuestro modo de ver, atin no cerrado, entre quienes
consideran que su existencia es conveniente ya que do-
tan de liquidez y eficiencia al mercado, excluyendo a
los operadores no viables?, y aquellos otros que entien-
den que, en realidad, son operaciones que distorsionan
gravemente el funcionamiento de los mercados, dado
que, al marcar a determinadas empresas o incluso a pai-
ses, como sucedio en la crisis financiera de 2008, como

1 Este tipo de operaciones se define por el informe I0OSCO "Regulation of short selling” como aquella operacion en la que se da la

confluencia de dos factores: que se tratara de una venta de acciones y que no pertenecieran al vendedor al momento de la venta; mientras
que el 2.1 b) del Reglamento (UE) 236/2012 y las aclaraciones y acotaciones posteriores del Reglamento Delegado (UE) 918/2012 definian
las ventas en corto de acciones o instrumentos de deuda, incluyendo en la misma cualquier venta de dichos valores sin que el vendedor
los posea en el momento de cerrar el contrato de venta. Pese a todo, es preciso matizar que, en consonancia con el considerando 17 del
mismo texto legal, la definicién no debe incluir determinadas transacciones, por cuanto hay que proceder a aislar del concepto de venta en
corto otras operaciones como:

1) la venta por una de las partes en el marco de un pacto de recompra en virtud del cual una de las partes haya acordado vender a la
otra un valor a un precio especificado con el compromiso de la otra parte de volver a vender el valor en una fecha posterior y a otro precio
especificado,

2) la transmisién de valores en el marco de un acuerdo de préstamo de valores y

3) la celebracion de un contrato de futuros u otro contrato de derivados en virtud del cual, se acuerde vender valores a un precio es-
pecificado en una fecha futura, mientras que articulo 3.2 del citado Reglamento delegado (UE) 918/2012 procede a excluir del concepto de
ventas en corto determinados supuestos que estan ligados a la recepcion de los instrumentos financieros por el vendedor en tiempo habil
para que la liquidacion de la venta pueda efectuarse en la fecha de vencimiento de la misma. La exclusién obedece a que dichas opera-
ciones, que no suponen riesgo alguno para la liquidacion de la transaccion, son instrumentales de las ventas en corto y no en si mismas
ventas encorto, puesto que realmente hacen alusion al proceso de garantia o cobertura de la venta en corto. De esta manera quedan fuera
del ambito del concepto de venta en corto:

1) la venta de instrumentos financieros que hayan sido transferidos en virtud de un acuerdo de préstamo de valores o con pacto de
recompra, a condicion de que los valores se devuelvan o el cedente los recupere, de forma que la liquidacién pueda efectuarse en la fecha
de vencimiento;

2) la venta de un instrumento financiero por una persona fisica o juridica que haya comprado este instrumento antes de venderlo,
pero sin haberlo recibido en el momento de la venta, a condicion de que el instrumento financiero se entregue en un momento que permita
efectuar la liquidacion en la fecha de vencimiento;

3) la venta de un instrumento financiero por una persona fisica o juridica que haya ejercido una opcién o un derecho similar sobre ese
instrumento, a condicién de que el instrumento financiero se entregue en un momento que permita efectuar la liquidacion en la fecha de
vencimiento.

2 Afavor, se muestra, por ejemplo, MARQUES TRIAY, Borja, “El caso GameStop: entre la democratizacion y la manipulacion del
mercado de capitales”, LA LEY mercantil, n® 77, febrero de 2021, en https:/laleydigital-laleynext-es.eu1.proxy.openathens.net/ [Ultima
consulta: 26 de septiembre de 2024]
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entidades en crisis, los privaran de inversores y los sa-
caran de facto del mercado, pese a que muchos de ellos
podrian haberse recuperado, obteniendo asi vendedores
a corto sus beneficios gracias a la consecucion de una
suerte de profecia autocumplida que habria alterado el
que deberia haber sido el normal y correcto funciona-
miento del mercado como instrumento de determina-
cion de los precios de los valores en cuestion.

De hecho, y como veremos, mucho tuvo que ver la
mala fama de que gozan este tipo de operaciones y los
Hegde Funds que se dedican a efectuarlas, especial-
mente, tras sus actuaciones contra las deudas publicas
soberanas realizadas durante la crisis de 2008, con lo
que sucedio en el caso GAMESTOP.

Todo empezd cuando en algunos foros de Internet
dedicados a los mercados financieros de una conocida
red social (Reddit), se empez6 a difundir la informa-
cion (completamente cierta) de que el duefio de una re-
putada y muy rentable empresa de venta por correo de
productos para mascotas (Ryan Cohen de Chewy, Inc.)
habia adquirido un importante paquete de acciones de
GAMESTOP en lo que los usuarios de la redes consi-
deraron era una apuesta de dicho empresario por la via-
bilidad de la compafia mediante una reestructuracion
de su modelo de negocio. La noticia se extendido como
la pélvora e hizo que las peticiones de adquisicion re-
feridas a las acciones de GAMESTOP se multiplicasen
exponencialmente, haciendo que su valor subiese un
23,39 % en un solo dia’.

La mayoria de las compras las realizaron peque-
fos inversores que utilizaban las posibilidades que
les daban las nuevas aplicaciones de inversion y, es-
pecialmente, una llamada Robinhood, que se habia
desarrollado, segun se decia, para “democratizar” los
mercados financieros, al permitir que sus usuarios pu-
dieran operar en ellos sin tener que pagar comisiones,
sin tener que contar con un minimo capital del que en
muchos casos no disponian y utilizando unas aplicacio-
nes instaladas en sus teléfonos moviles muy intuitivas
y que, ademas, estimulaban su uso al imitar la dinamica
de los juegos de azar a la hora de realizar operaciones,
en lo que se ha conocido como la “gamification” o “ju-
guetifizacion” de los mercados de capitales®.

Fue entonces cuando la locura se desatd. Algunos
usuarios, que no tenian demasiados seguidores, apun-
taron a las acciones de GAMESTOP como un objetivo
de inversion con una rentabilidad potencialmente alta.
Estaban subiendo mucho y muy rapido y, ademas, dado
que las grandes posiciones a corto que habian adoptado
algunos Hegde Funds con respecto a tales valores, pre-
visiblemente, les obligaria a tratar de cubrirlas lo antes
posible, comprando activos de la compaiiia antes de
que sus precios subieran alin mas, mientras que otros
no tendrian mas remedio que hacerlo para liquidar las
posiciones a corto que ya tenian vencidas, era mas que
previsible que la ya alta demanda de las acciones de di-
cha compafiia aumentarse todavia mas, incrementando
inevitablemente también su precio. Esto llevo a que ra-
pidamente se empezase a extender en las redes la previ-
sion de que la tendencia alcista de los precios de dichos
activos obligaria a muchos fondos de cobertura a tener
que replantearse su estrategia, adoptando posiciones
a largo en relacion con tales valores, para asegurar el
cada vez mas elevado riesgo que sus previas posicio-
nes a corto representaban, lo que habria abundado en
el incremento de la demanda de compra de posiciones
de tales valores, pero también habria llevado a un ge-
neralizado abandono de las de corto respecto a dichos
activos, algo que podria terminar llevando al fenémeno
conocido como “estrechamiento de los cortos” (short
Squeze)®. Esto es, a que algunos de los fondos mas ex-
puestos por sus posiciones a corto respecto a tales ac-
ciones no pudiesen finalmente liquidarlas, al no poder
hacer frente a la compra de las acciones que tenian que
realizar al precio que habian alcanzado, ni poder tam-
poco tomarlas prestadas a un precio razonable que les
permitiese adoptar nuevas posiciones a corto con que
cubrir las previamente vencidas, situacion que les po-
dria llevar a sufrir enormes pérdidas, pero que, sin em-
bargo, redundarian en enormes beneficios para aquellos
que hubiesen apostado por las acciones en cuestion.

El escenario ya estaba preparado y el guion se es-
cribia solo. Eran David (GAMESTOP y los pequefios
inversores que apoyaban a la compafiia) contra Goliat
(los Hedge Funds). Era el salvar a una pequeia empre-
sa que habia dado diversion a raudales a sus clientes

3 Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early 2021 de la U. S. Securities and e’xchanges commision
p. 17, disponible en https://www.sec.gov/files/staff-report-equity-options-market-struction-conditions-early-2021.pdf [Ultima consulta: 30 de

septiembre de 2024]

4 En este sentido, el regulador del mercado de valores del estado de Massachussets (Massachussets Securities Division) present6
un escrito para incoar un procedimiento sancionador frente a la plataforma Robinhood en el que se ponia de manifiesto que esta plataforma
utilizaba tacticas de mercado agresivas para atraer a inversores sin experiencia, entre las que estaba las “gamification”, consistente en
crear un entorno visual de su aplicacién mévil similar a lo que podria ser un videojuego, lo que banalizaba la trascendencia de las opera-
ciones realizadas e incitaba a sus usuarios a realizar operaciones y tomar mayores riesgos en las mismas. Escrito accesible en https:/
www.sec.state.ma.us/sct/current/sctrobinhood/MSD-Robinhood-Financial-LLC-Complaint-E-2020-0047.pdf [Ultima consulta: 10 de abril de

2024]

5  Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early 2021 cit. ant. p. 25
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durante afios del ataque al que le habian sometido los
fondos buitres que venian a enriquecerse con sus mal-
trechos huesos. Pero también, y esto no debe olvidarse,
era dar una leccion a aquellos que, habiendo sido al-
gunos de los mas importantes causantes de la crisis fi-
nanciera de 2008, no solo no habian sufrido sus efectos
gracias a los rescates que habian pagado con el dinero
de todos los ciudadanos, sino que incluso se habian be-
neficiado de la crisis, al haber apostado tras los resca-
tes, precisamente, contra las deudas de los paises que
los habian realizado, provocando asi un padecimiento
social pocas veces visto que, sin embargo, a ellos les
hizo ganar una indecente (en todos los sentidos) canti-
dad de dinero®.

Con un planteamiento asi no es de sorprender que se
desatara una campana en la red que se vio respaldada
por toda una ola de memes que promovian la compra
de las acciones de GAMESTOP y que se viralizaron
rapidamente, dando lugar a lo que después se conocid
como el fendmeno de las “Meme stocks”. Esto es, de
las acciones cuya adquisicion se promociond mediante
la distribucion de toda clase de memes en las redes y
especialmente en algunas redes sociales.

Los resultados no se hicieron esperar. La oferta de
acciones de GAMESTOP disminuy6 de forma signi-
ficativa durante el mes de enero de 2021, mientras la
demanda continuaba subiendo. Todo parecia indicar
que el temido “estrechamiento de cortos” se produci-
ria llevandose por delante a algunos de los fondos de
cobertura mas expuestos a estas acciones y, entre ellos
a uno especialmente importante, a Melvin Capital Ma-
nagement.

Fue entonces cuando, curiosamente, el principal sis-
tema utilizado por los pequefios inversores para com-
prar acciones de GAMESTOP, la ya citada plataforma
Robinhood, tomd una, cuanto menos, controvertida
decision. Aprovechando que se habia reservado la po-
sibilidad de rechazar 6rdenes de comprar o de cance-
lar operaciones de sus clientes, sin previo aviso, en
las condiciones de uso de sus servicios, optd por no
admitir ninguna peticién de compra de las acciones de
GAMESTOP, pero si hacerlo, sin embargo, con sus pe-
ticiones de venta. Esto, evidentemente llevaba a que los
usuarios de los servicios de dicha plataforma, que ya
eran los titulares mayoritarios de dichos activos y te-
nian sus ahorros alli invertidos, pudiesen ofertar la ven-
ta de tales acciones, pero no pudiesen comprar ninguna
mas, por mas que estuviesen interesados en hacerlo.
Se generd asi un aumento de la oferta y una reduccion
de la demanda que redujo el precio de las acciones y
ayudo a aliviar la presion que algunos Hegde Funds

estaban sufriendo como consecuencia del vencimiento
de sus posiciones y el imparable aumento del precio
de las acciones de GAMESTOP, disminuyéndose de
ese modo, de forma notable, la dificultad que estaban
teniendo para adquirirlas o incluso para poder volver
a tomarlas prestadas a corto y prolongar asi sus posi-
ciones con respecto a las mismas por el elevado precio
que tenian en aquel momento. Sin embargo, dicha de-
cision también levantd rapidamente las sospechas en
los inversores de que habian sido, precisamente, las
presiones de algunos de dichos fondos las que habian
llevado finalmente a Robinhood a adoptarla. Unas sos-
pechas que no hicieron mas que aumentar cuando, poco
después, se supo que un importante creador de Merca-
do (Citadel Securities), con el que la compaiia Robin-
hood mantenia una lucrativa relacion de dependencia,
al ser precisamente dicha entidad la que le proporcio-
naba la mayor parte sus ingresos mediante la técnica
de pagos por flujo de operaciones, habia previamente
inyectado un importante capital en uno de los Hedge
Funds mas expuestos por sus posiciones a corto con
respecto a los meme stocks (el ya citado Melvin Capital
Management), para ayudarle a superar el mal trago que
estaban ocasionandole la imparable subida de precios
de dichos valores. Evidentemente, en una situacion asi,
los rumores y sospechas de presiones de Citadel sobre
Robinhood, para proteger y recuperar la inversion que
previamente habia realizado en Melvin se propagaron
como la pélvora.

Sin embargo, y pese a todo, la investigacion que se
llevo a cabo con posterioridad con relacion a estos he-
chos no pudo constatar que las referidas presiones se
hubiesen dado’, lo que llevo a que la Comision de Valo-
res y Bolsa de Estados Unidos concluyese su informe,
de 21 de octubre de 2021, referido al caso que venimos
comentando, simplemente sefialando que lo acontecido
con los “Meme Stocks” ponia de manifiesto los retos
que la amplia participacion en los mercados de valores
de Estados Unidos del siglo XXI venia a generar. Unos
retos que, a juicio de dicha comision, obligarian a tener
que replantearse, entre otras cosas, el funcionamiento
de los sistemas de pago por flujo de érdenes (el utili-
zado por Robinhood con Citadel), las ventas a corto
(siempre en el ojo del huracan) o los sistemas que los
corredores de compensacion tenian que adoptar para
reducir el riesgo que generaban las operaciones de di-
cha naturaleza sin tener que optar por denegar sin pre-
vio aviso las operaciones solicitadas por sus clientes,
como vimos hizo Robinhood; decision esta ultima que,
en un mercado tan volatil y cambiante como el finan-

6 De acto de rebelion contra los vendedores a corto habla el Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early

2021 cit. ant. p. 25

7  Asilo afirma el informe Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early 2021 cit. ant. pp. 33 y ss.
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ciero, podria hacer que estos ultimos sujetos perdiesen
dinero rapidamente®.

Nada se dijo, sin embargo, sobre hasta qué punto
las conductas realizadas por unos y por otros, por in-
versores o intermediarios, podian suponer alguna ma-
nipulacion de mercado que pudiese ser juridicamente
relevante, algo que algunos, incluso nuestra CNMVA,
atribuyeron, pese a todo, a los que fomentaron me-
diante redes sociales o realizaron compras de activos
de empresas cuyos modelos de negocio aparentemen-
te estaban acabados’, pero que, en contraposicion y en
opinion de otros, habria que imputar a aquellos inter-
mediarios que impidieron a los pequefios inversores
realizar operaciones, que consideraban perfectamente
legitimas y cuyo bloqueo fue el que, a su modo de ver,
habia terminado provocando una alteracion de merca-
do. En concreto, una caida, artificial de la demanda y
del precio de las acciones afectadas, que solo habia be-
neficiado a unos concretos operadores de los mercados.
A los grandes inversores expuestos a los riesgos que
sus operaciones a corto les habian generado, mientras
habia perjudicado o incluso arruinado a los pequefos
operadores que habian apostado contra ellos', ponién-
dose asi en cuestion hasta qué punto los mercados fi-
nancieros del siglo XXI estan configurados o incluso
pueden mutar rapidamente para que, como sucede en
los casinos, “la banca siempre gane”, siendo su supues-
ta democratizacion interna una mera ilusion que desa-
parece tan pronto como alguno de los que se consideran
o incluso se autocalifican como “demasiado grandes
para caer” corre el mas minimo riesgo de poder llegar
hacerlo.

Muchos y muy variados son, por tanto, los retos y
problemas que este caso plantea, resultando, evidente-
mente, imposible analizarlos todos, con la debida pro-
fundidad en un trabajo de esta extension. Es por ello,
por lo que hemos decidido centrar nuestra atencion,
en este momento, particularmente, en el problema que
puede suponer para el Derecho penal la utilizacion de
redes sociales, para realizar las denominadas manipu-

laciones informativas de mercados financieros. Unas
manipulaciones que previene y castiga penalmente, en
nuestro pais, el vigente delito del articulo 284.1.2° de
nuestro Codigo penal, en repuesta, supuestamente, a
lo exigido por el art.5.2. c¢) de la Directiva 2014/57/
UE, sobre sanciones penales aplicables a los abusos de
Mercado (DAM), convirtiéndose asi dicho delito en el
referente normativo fundamental a la hora de determi-
nar si comunicaciones, como las que acontecieron en
el caso GAMESTOP, podrian llegar a tener, tal y como
muchos mantienen, trascendencia penal en nuestro or-
denamiento.

II. EL DELITO DE MANIPULACION INFORMA-
TIVA DE MERCADOS FINANCIEROS DEL ART.
284.1.2° CP

Pese a que, como ya hemos sefalado, el delito de
manipulacion informativa de mercados financieros
aparece contemplado en el art. 284.1.2° CP, lo cierto y
verdad es que resulta imposible definirlo en todos sus
elementos y particularidades sin atender a la normativa
europea que dio origen a su actual configuracion, dada
por la LO 1/2019.

En concreto, la introduccion en nuestro ordenamien-
to del referido precepto tratd de dar respuesta a la exi-
gencia europea, contenida en el art. 5.2. ¢c) DAM de
que todos los Estados miembros de la UE tuviesen que
castigar como delito de manipulacion de mercado las
conductas intencionales y graves que consistiesen en
“difundir informacion a través de los medios de comu-
nicacion, incluido internet, o por cualquier otro medio,
transmitiendo asi sefiales falsas o enganosas en cuanto
a la oferta, la demanda o el precio de un instrumento
financiero o de un contrato de contado sobre materias
primas relacionado, o pudiendo asi fijar en un nivel
anormal o artificial el precio de uno o varios instru-
mentos financieros o de un contrato de contado sobre
materias primas relacionado, cuando las personas que
difundieron la informacion en cuestion obtengan de

8  Staff Report on Equity and Options Market Structure Conditions in Early 2021 cit. ant. pp. 43y ss.
9 Llama la atencion, en este sentido, como la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) espafiola se apresuro a aseverar

que un caso como el de GAMESTOP en Espafia constituiria incluso delito, ya que, segiin comunicd a Europapress, el mero ‘intento de
situar el valor de una accién en niveles artificiales, como ha ocurrido con la marea de inversores particulares alentada desde Red(dit, en
Espafia seria constitutivo de una “manipulacion del mercado” y podria acarrear consecuencias penales, de hasta cinco afios de prisién”,
en https://www.lavanguardia.com/economia/20210128/6204640/caso-gamestop-reddit-especulacion-inversores-wall-street.html - [Ultima
consulta: 24 de marzo de 2021]; postura que comparte, por ejemplo, MUNOZ DE MORALES, Marta, para quien el caso GAMESTOP es
un claro ejemplo de manipulacién por haberse transmitido en el mismo, por parte de los pequefios inversores, sefiales falsas sobre la
demanda o el precio de dicho valor, que habrian fijado su valor en un nivel anormal o artificial, en E/ delito de manipulacion del mercado,.
Reus, Madrid, 2023, pp. 85y ss y especialmente, 87.

10 En este sentido, se manifestaba, por ejemplo, TANOUS, Mathew, “GameStop, distorsiones del mercado y Manipulaciones”, Ba-
ses, Fundacién Internacional. CE Noticias Financieras, 12 Feb 2021.https://www.proquest.com/wire-feeds/gamestop-distorsiones-del-mer-
cado-y/docview/2492588578/ se-2?accountid=14695, [Ultima consulta: 10 de abril de 2024], algo que reflejaba el sentir de muchos inver-
sores minoristas como se puede comprobar en noticias como esta https://www.bbc.com/mundo/noticias-55850982 [Ultima consulta: 23 de
octubre de 2023]
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ella una ventaja o un beneficio para si mismas o para
terceros”.

Como se puede comprobar, el precepto europeo obli-
gaba a castigar a aquellos que obtengan una ventaja o
un beneficio para si mismas o para terceros, mediante
la difusion de informaciones que (a) o bien transmitan
sefales falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la de-
manda o el precio de un instrumento financiero o de un
contrato de contado sobre materias primas relacionado,
o (b) puedan fijar en un nivel anormal o artificial el
precio de dichos activos.

Para responder a este mandato europeo incriminador
el legislador espailol decidio, sin embargo, castigar con
pena de hasta seis afios de prision, en el ya citado apar-
tado 2° del art. 284.1 CP a quien “Por si, de manera
directa o indirecta o a través de un medio de comu-
nicacion, por medio de internet o mediante el uso de
tecnologias de la informacion y la comunicacion, o por
cualquier otro medio, difundieren noticias o rumores o
transmitieren seiales falsas o engaiiosas sobre perso-
nas o empresas, ofreciendo a sabiendas datos econo-
micos total o parcialmente falsos con el fin de alterar
o preservar el precio de cotizacion de un instrumento
financiero o un contrato de contado sobre materias
primas relacionado o de manipular el calculo de un
indice de referencia, cuando obtuvieran, para si o para
tercero, un beneficio, siempre que concurra alguna de
las siguientes circunstancias:

a) que dicho beneficio fuera superior a doscientos
cincuenta mil euros o se causara un perjuicio de idén-
tica cantidad;

b) que el importe de los fondos empleados fuera su-
perior a dos millones de euros;

¢) que se causara un grave impacto en la integridad
del mercado”.

Se procedi6 asi a responder al mandato incrimina-
dor europeo de una forma ciertamente cuestionable.

De hecho, tan cuestionable que, en realidad, el injusto
propio de esta figura puede ser descrito casi de forma
completa analizando, precisamente, uno a uno, los in-
cumplimientos del mandato incriminador europeo en
que incurre.

Asi, por ejemplo, y sin animo alguno de exhaustivi-
dad, el mandato incriminador europeo se incumple al
delimitar el vigente articulo 284.1.2° CP sus conductas
tipicas tal y como lo hace.

En concreto, el delito espafiol de manipulacion infor-
mativa castiga, pese a la polémica que ha generado en
la doctrina su interpretacion, dos posibles modalidades
comisivas distintas. Una, la referida a transmitir noti-
cias o rumores y otra, la relativa a la transmision de
sefiales falsas o engafiosas.

No se puede interpretar otra cosa, a nuestro modo
de ver, toda vez que el tipo delictivo espaiiol utiliza el
verbo “transmitir” en infinitivo cuando alude a las se-
fales y no en gerundio (“transmitiendo”), como hacia
el articulo 5.2.c) DAM al delimitar las difusiones de
informaciones que los Estados miembros habrian que
castigar penalmente, y, ademas, introduce la conducta
en cuestion mediante la disyuntiva “o” que la separa de
la modalidad consistente en difundir noticias y rumo-
res, dejando asi muy a las claras que el legislador patrio
ha definido la transmision de sefiales falsas o engafosas
como una modalidad alternativa a la difusion de noti-
cias y rumores y no como un resultado necesariamente
derivado y delimitador de las conductas comunicativas
castigadas por este delito, tal y como si hizo el regula-
dor europeo y, de hecho, ha pretendido mantener algin
autor en nuestra doctrina con respecto al delito espaiiol,
para, entre otras cosas, tratar de ajustar su delimitacion
tipica a las exigencias incriminadoras europeas'’.

En esto, el delito espafiol se aleja de las exigencias
europeas y su alejamiento no puede solventarse me-

11 Asi, sefialaba FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, que, en realidad, considerar la conducta de transmitir sefiales engafiosas como una
modalidad comisiva auténoma del delito ahora analizado no solo no se ajustaria a lo que la DAM exige que se castigue como manipulacion
informativa, ya que convierte en conducta tipica alternativa lo que la norma europea delimita como un resultado derivado de las conductas
difusoras que obliga a castigar, sino que, ademas y por otra parte, también llevaria a que se planteasen graves problemas de delimitacién
tipica tanto entre las supuestamente diferentes modalidades comisivas existentes en este delito entre si (la difusion de noticias y rumores,
al fin y al cabo también serian transmisiones de sefiales falsas, modalidad comisiva ésta tan amplia que dejaria sin sentido a la primera),
como entre ellas y aquellas que castiga el delito de manipulacion operativa de mercados financieros contemplado en el apartado 3° del art.
284.1 CP y que castiga, precisamente y entre otras cosas a quienes “trasmitieran sefiales o indicios falsos. “Los delitos de manipulacién
de precios de cotizacion de un instrumento financiero del art. 284 CP tras la LO 1/2019: retos dogmaticos frente a un desatino legislativo”,
La Ley penal, n° 138, mayo 2019. Disponible en https://laleydigital-laleynext-es [Ultima consulta: 10 de septiembre de 2024]. En la misma
linea, se han manifestado también otros autores, como, por ejemplo, MARTINEZ- BUJAN PEREZ, Carlos Derecho penal econémico y de
la empresa, Tirant lo Blanch, Valencia, 2023, p. 428. Pese a todo, resulta evidente, a nuestro modo de ver, que estos hechos no pueden
llevarnos a entender, como el primero de los referidos autores propone, que la expresion “o transmitieren” que el delito ahora analizado
utiliza debiese interpretarse como si dijera “transmitiendo”, ya que algo asi iria mucho mas alla de lo que el tenor literal de la norma penal
vigente permite entender, con lo que contradiria abiertamente el principio de legalidad y supondria una verdadera modificacién (no interpre-
tacion) legislativa del precepto en cuestion; modificacion que, evidentemente, solo podria realizar el legislador mediante su correspondiente
reforma, no siendo posible alcanzarla mediante una simple exégesis de la ley vigente, por muy coherente que pudiese ser el resultado que
su mantenimiento permitiera alcanzar.
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diante una mera interpretacion integradora de nuestro
texto legal.

Pero nuestro texto penal también se aleja del man-
dato incriminador europeo, por otra parte, tanto al no
castigar de forma expresa las difusiones de informacio-
nes que “fransmitan sefiales falsas o engafiosas sobre
la oferta, la demanda o el precio de un determinado
instrumento financiero o de un contrato de contado de
materias primas” 'y las que ‘fijen en un nivel anormal
o artificial el precio” de dichos activos, al sancionar
tan solo a las que busquen obtener este ultimo resulta-
do, como al exigir que tanto las difusiones de noticias
o rumores falsos o engafiosos como las transmisiones
de sefales de las que habla tengan que estar referidas
a “personas o empresas” 'y hayan, ademas, de ofrecer
“a sabiendas datos economicos total o parcialmente

falsos”, para poder ser consideradas como tipicas de

esta figura.

Estas ultimas exigencias son verdaderas reliquias
procedentes de la anterior regulacion del delito de ma-
nipulacién informativa de los mercados financieros
existente en nuestro pais. Unas reliquias que nuestro
legislador, no se sabe muy bien por qué razoén, ha de-
cidido mantener, trayendo a la figura ahora vigente en
esta materia, pese a los muchos avisos de la doctrina,
todos los problemas que su exigencia en el delito de
manipulacion informativa que la precedid habia ge-
nerado'. No es solo que dichas exigencias limiten la
relevancia penal de las conductas informativas que
este delito castiga de forma completamente contraria
al mandato incriminador europeo que obliga a castigar
la transmision de cualquier informacion susceptible
de alterar o de fijar en niveles artificiales el precio de
los activos que estas figuras protegen. Es que, ademas,
parecen excluir del ambito de lo penalmente relevan-

te la difusion de muchas de las informaciones mas
peligrosas para la correcta formacion de precio de los
mercados por cuanto que mientras que, al aludir a in-
formaciones falsas o engafiosas “sobre personas o em-
presas” parecen excluir todas las informaciones falsas
que aludan a meros hechos o situaciones en las que no
estuvieran envueltas las unas ni las otras (p. ¢j. una ca-
tastrofe natural, etc...), al exigir que la difusion de las
informaciones en cuestion ofrezcan “datos econémicos
total o parcialmente falsos”, parece extraer también de
entre las comunicaciones penalmente relevantes tanto a
todas aquellas que, aunque aludieran a personas o em-
presas, no estuviesen referidas a hechos constatables,
ya que, no podria considerarse como transmisoras de
“datos falsos” al no poder contrastarse con hechos ob-
jetivos (p. €j. una recomendacion de inversion que no
se correspondiese con la verdadera opinion de quien la
emitid, pero tampoco estuviese sustentada en hechos
constatables)'?, como a aquellas otras que, incluso es-
tando referidas a hechos de personas o empresarios y
no ajustandose a los mismos, aludieran a algunos que
no fueran puramente econdmicos (p. ¢j. la falsa noticia
referida al “delicado” estado de salud de uno de los di-
rigentes de una empresa o a su posible procesamiento
penal)™.

Bien es cierto que muchos de estos problemas han
tratado de ser resueltos trayendo a la regulacion actual
del delito de manipulacion informativa de los mercados
financieros algunas de las soluciones interpretativas
que se mantuvieron con respecto a la figura que la pre-
cedio (p. ej. entender que seran datos economicos todos
aquellos que, aunque no tengan dicha naturaleza, si que
tendrian capacidad para incidir en la cotizacion de un
determinado valor y, por ello, tendrian valor econdmi-
c0”). Sin embargo y a nuestro modo de ver, ello no

12 Véase, por ejemplo, en tal sentido, lo comentado con respecto a la regulacion anterior de este precepto por GOMEZ JARA DIEZ,
Carlos El delito de manipulacion de mercado (art.284.2 y 284.3 CP). Tirant lo Blanch, Valencia, 2017, pp. 33 y ss 0 ESTRADA | CUADRAS,
Albert, "Presente y futuro del delito de alteracion de precios (art. 284 CP)” Indret 1/2014, pp. 18 y ss y 44. Disponible en https://indret.com/
presente-y-futuro-del-delito-de-alteracion-de-precios-art-284-cp/ [Ultima consulta: 8 de octubre de 2023].

13 Asi consideran que solo se podra apreciar la comunicacién de datos cuando la informacion esté referida a hechos constatables
GOMEZ JARA DIEZ, Carlos, Op. cit. ant. pp. 80 y 81. En el mismo sentido, pero con respecto al tipo actualmente vigente, ESTRADA |
CUADRAS, Albert, “Proteccion de la propiedad intelectual e industrial, del mercado y de los consumidores” en VVAA Lecciones de derecho
penal econémico y de la empresa 2023. Parte general y especial. Atelier. Barcelona, 2023, p. 631. mientras que solo podran considerarse
como objetivamente “falsas” las recomendaciones que, estando basadas en hechos, no resulten sostenibles desde ningin punto de vista,
siendo el resto opiniones admisibles y atipicas, NIETO MARTIN, Adan, “Proteccién penal de la competencia y del mercado de valores”, en
VVAA, Derecho penal econémico y de la empresa, Dykinson, Madrid, 2018, p. 400.

14 DOVAL PAIS, Antonio, sefiala que ese problema se puede trasladar, de hecho, a la regulacion actual de este delito, precisamente,
como consecuencia del manteamiento en el vigente art. 284.1 2° CP de la exigencia de la naturaleza econdmica de los datos transmitidos
para poder apreciar su realizacion, “La confusa armonizacién de los delitos de manipulacion de mercado (art. 284 CP) por la L.O. 1/2019”,
Estudios Penales y Criminoldgicos, vol. XL (2020). p. 147. Disponible en: http://dx.doi.org/10.15304/epc.40.6216. [Ultima consulta: 8 de
abril de 2023].

15 Asi, por ejemplo, se manifestaban NIETO MARTIN, Adan, Op. cit. ant. p. 399, GOMEZ TOMILLO, Manuel, “Articulo 284 CP”, en
VVAA Comentarios al Cédigo penal, Lex Nova, Valladolid, 2018, p. 1098 o0 GOMEZ JARA DIEZ, Carlos, Op. cit. ant. pp. p. 80, mientras
ESTRADA'Y CUADRA, Albert, consideraba que habia que interpretar dicha expresién atendiendo al “thelos” de la norma, lo que permiti-
rian incluir en el mismo toda informacién que tenga relevancia econdmica, sin violentar el lenguaje de la expresién “datos econdmicos” ni,
consecuentemente, el principio de legalidad. “Presente y futuro del delito de alteracion de precios ...” cit. ant. p. 19.
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puede llevarnos a dejar pasar por alto el hecho de que
el legislador perdi6 una magnifica ocasion de solventar
todos estos problemas en la reforma de este delito que
realizé en el afio 2019, decisién que mds que mostrar
su absoluta desidia a la hora de regular esta figura, pa-
rece ser un evidente reflejo de su manifiesta intencion
de dificultar su posible aplicacion efectiva a la realidad
de nuestros mercados, manteniéndola en el ambito de
lo puramente simbdlico e irrelevante.

Ahora bien, para que el delito analizado se llegue a
consumar no solo se requeriria que se realice algunos de
los actos comunicativos anteriormente descritos. Ade-
mas, sera necesario que quien los lleve a cabo obtuvie-
ra, para si o para un tercero un beneficio. Esta exigencia
excluye del &mbito de lo penalmente relevante todas las
manipulaciones de mercado que solo tiendan y generen
perjuicios a terceros, como, por ejemplo, sucederia con
las puramente saboteadoras, algo ciertamente contro-
vertido'®, pero que, en principio, parece ajustarse, en
esta ocasion si, al mandato europeo de solo sancionar
penalmente las manipulaciones informativas “cuando
las personas que difundieron la informacion en cues-
tion obtengan de ella una ventaja o un beneficio para
si mismas o para terceros’’.

Sin embargo, si prestamos un poco de atencion,
pronto nos percataremos de que, en realidad, tampoco
en este concreto aspecto el delito espaiiol responde del
todo a las exigencias incriminadoras europeas, puesto
que, si bien es cierto que el art. 5.2 ¢) DAM exige que
se castiguen las manipulaciones informativas de las
que se ocupa cuando, a resultas de su realizacion, se
obtengan de forma efectiva un beneficio, también re-
quiere que se sancionen las que logren alcanzar una
“ventaja”; término €ste que se contrapone al del puro
beneficio y que, de hecho y a nuestro modo de ver, re-
sulta mucho mas amplio que éste Gltimo. En concreto,
mientras que resulta evidente que cuando el art. 284.1.2
° CP habla de la obtencién de un beneficio tan solo
alude a la consecucion efectiva de lucro o incremen-
to patrimonial personal, propio o ajeno, derivado de la
manipulacion delictiva, —como claramente se deduce
de que el propio art. 284.1 2° CP sefiale expresamente
en su apartado a) que podra apreciarse este delito cuan-
do “dicho beneficio”, aludiendo directamente a aquel
del que venimos hablando, supere los 250.000 €'"—,
las “ventajas” podrian abarcar cualquier mejora en la
posicion que el autor de este delito o un tercero pudie-
se obtener a consecuencia de su realizacion y no solo

la puramente patrimonial individual (p. ¢j. la derivada
de la mejora de la posicion competitiva que el autor o
la empresa para la que trabajase obtendria, por poner
un caso, al conseguir eliminar o debilitar, mediante la
manipulacion realizada a una compaiia de la compe-
tencia), con lo la ausencia de referencia a este posible
resultado alternativo al beneficio en el tipo delictivo es-
pafol afiade un incumplimiento mas a su delimitacion
frente a las exigencias incriminadoras europeas.

Habra que entender, por tanto, que tampoco en este
aspecto el tipo delictivo espaiiol responde a las exigen-
cias europeas.

Pero ;qué decir entonces de la delimitacion subjetiva
del injusto propio de esta figura?

Mientras el precepto europeo obliga a castigar las
manipulaciones informativas de las que se ocupa cuan-
do se realicen intencionalmente (esto es, con dolo) e
incluso plantea y abre las puertas a que el regulador
nacional pueda castigar su posible comision impru-
dente en los considerados 20 y 21 de la DAM, nuestro
legislador ha decidido castigar penalmente las mucho
mas limitadas comunicaciones de las que habla el art.
284.1.2° CP, solo si, ademas de efectuarse de forma do-
losa, se realizan “a sabiendas de la falsedad de los da-
tos economicos transmitidos” 'y “con el fin de alterar
o preservar el precio de cotizacion de un instrumento
financiero o un contrato de contado sobre materias pri-
mas relacionado o de manipular el cdlculo de un indice
de referencia”.

Lo primero determina que queden al margen de esta
figura no solo las actuaciones imprudentemente reali-
zadas, con consciencia o no, respecto al caracter falso
de lo transmitido, sino también todas aquellas otras que
se hubiesen llevado a cabo por alguien que conociese
que su conducta podia transmitir informaciones que
podian ser falsas, pero no estuviese del todo seguro de
que lo fuesen, con lo que excluiria la relevancia penal
de las difusiones cometidas con “temerario desprecio
hacia la verdad™, dejando asi al margen de este deli-
to, con claro incumplimiento del mandato europeo, a
todas aquellas comunicaciones que se realizasen con
dolo eventual respecto a la falsedad de los datos trans-
mitidos.

Pero es que, ademas y a mayor abundamiento, la se-
gunda de las exigencias subjetivas comentadas también
llevara a que el delito espafol excluya de su tipo de
injusto cualquier actividad comunicativa, incluso rea-
lizada a sabiendas de la falsedad de los datos que di-

16 GALAN MUNOZ, Alfonso, “Delitos contra el mercado y los consumidores” en Alfonso GALAN MUNOZ/ Elena NUNEZ CASTANO,
Manual de Derecho penal econémico y de la empresa, Tirant lo Blanch, Valencia, 2023, pp. 194 y ss.

17 Asi lo entiende también, por ejemplo, DOVAL PAIS, Antonio, Op. cit. ant. pp. 152y 153.

18 ESTRADA | CUADRAS, Albert, “Proteccion de la propiedad intelectual e industrial, del mercado ...” cit. ant. p. 633, Asi, por ejem-
plo, FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, quien afirma que la falsedad debe ser conocida por el autor de este delito sin dudas relevantes para

que se le pueda tener por tal cit. ant.
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funda, que se efectie sin buscar producir alteraciones
de precios!, resultando, por tanto, ajenas a esta figura
todas aquellas difusiones que lleve a cabo una persona
que, si bien no buscaria, ni estaria segura de que su
conducta fuese a ocasionar tales resultados, (con lo que
no actuaba con la finalidad de alcanzarlos), si que seria
plenamente consciente de que su proceder podria llegar
a ocasionarlos® y, pese a no estar del todo seguro de
poder evitarlo, se hubiese decidido a realizarla; unas
actuaciones éstas que, evidentemente, deberian haber
sido objeto de sancion penal, conforme a lo exigido
por la normativa europea, al haberse realizado con un
verdadero dolo (eventual, eso si) respecto a la futura
produccion de la referida alteracion?'.

El panorama no puede ser mas desalentador. Pare-
ce que el legislador espafiol habia decidido, con plena
consciencia, no respetar ninguno de los parametros de-
limitadores del mandato incriminador europeo.

De hecho, y curiosamente, solo parece haber res-
petado uno, ya que, al igual que establece el art. 5.2.c
DAM ha decido castigar las manipulaciones informa-
tivas que delimita en el vigente articulo 284.1.2 °© CP
cuando quien transmita las informaciones de las dicho
precepto se ocupa, lo haga “a través de un medio de
comunicacion, por medio de internet o mediante el uso
de tecnologias de la informacion y la comunicacion, o
por cualquier otro medio”; delimitacion que, por una
vez, si que se ajusta al mandato comunitario y, eviden-
temente, abarca a las redes sociales.

La pregunta que habrd que plantearse entonces es,
evidente. ;Qué caracteres habra de tener, entonces,
una comunicacion para poder ser constitutiva de este
delito? Pero, tras dicha pregunta ¢ inmediatamente a
continuacion vendran otras mucho més especificamen-
te conectadas con el caso que nos ocupa. ;Incidira de
alguna forma el hecho de que se empleen redes sociales
en la difusion de informaciones falsas a la hora de po-
der apreciar la comision de este delito? Y si es asi, jqué
incidencia tendra su uso?

Para responder a estas preguntas, tendremos eviden-
temente que delimitar, en primer lugar, las caracteris-
ticas que habran de tener, desde un punto de vista ma-
terial y no puramente formal, los actos comunicativos
de los que esta figura se ocupa para poder ser tipicos de
la misma; tarea mas controvertida de lo que se podria
inicialmente pensar y de la que nos pasamos inmedia-
tamente a ocupar.

III. CUALIDADES Y REQUISITOS DE LOS ACTOS
COMUNICATIVOS CASTIGADOS POR EL DELI-
TO DE MANIPULACION INFORMATIVA

Dejando ahora a un lado la, como acabamos de ver,
mas que cuestionable descripcion tipica de los actos
comunicativos que el vigente delito del art. 284.1.2°
de nuestro Codigo penal sanciona como manipulacio-
nes informativas de mercados financieros (solo los que
comuniquen noticias, rumores o sefiales falsos o enga-
flosos sobre personas o empresas, transmitiendo datos
economicos total o parcialmente falso) y el hecho de
que este delito solo se pueda sancionar cuando concu-
rra en su realizacion hechos o circunstancias a los que
aluden sus letras a), b) y c), resulta evidente que nos
encontramos ante una figura que castiga una serie de
actividades engafiosas para terceros, que incidiran en el
comportamiento de dichos sujetos y tendran que deter-
minar que el manipulador u otras personas diferentes
de ¢l obtuvieran algun beneficio, para alcanzar su con-
sumacion?,

Siendo esto asi, no puede sorprender que la mayor
parte de la doctrina haya tratado de delimitar el curso
causal que habria de unir la comunicacion engafosa
que este delito castiga y el beneficio que completara su
injusto trasladando a esta figura la dinamica comisiva
que configuraba el delito defraudatorio y de engafio por
antonomasia. Esto es, trasladando al delito de manipu-
lacion informativa la delimitacion de las conductas y
del curso causal que caracteriza a la estafa.

19 FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, cit. ant.

20 SEGRELLES, I. “Delitos de manipulaciéon de mercados financieros. En especial problemas de tipicidad” La Ley Penal, N.° 154,
Enero-Febrero 2022, Disponible en https:/laleydigital-laleynext-es [Ultima consulta: 10 de abril de 2023].

21 GOMEZ-JARA DIEZ, Carlos / TEJADA PLANA, Daniel “La reforma del delito de manipulacion de mercado en el Cédigo Penal
espafiol: luces, sombras y algun claroscuro”, Diario La Ley, N° 9376, 2019. Disponible en https:/laleydigital-laleynext-es [Ultima consulta:
10 septiembre de 2024]. De hecho, y en esta misma linea, algunos autores, como los citados, GOMEZ JARA DIEZ y TEJADA PLANA,
han criticado la configuracion de este elemento tipico, con acierto a nuestro modo de ver, al sefialar que la ahora comentada exigencia
legislativa olvida completamente que la normativa europea referida a la sancién penal de las manipulaciones informativas obliga a castigar
tanto la difusién de informacidn que transmita informaciones o sefiales engafiosas sobre el precio, la oferta o la demanda, como las de in-
formaciones que simplemente “puedan fijar el precio en un nivel anormal o artificial”, mientras que la regulacién espafiola vigente se centra
exclusivamente en las que tiendan directa y subjetivamente a alterar o preservar el precio, con lo que una vez mas deja de responder al
mandato incriminador europeo, al dejar en la mas absoluta irrelevancia penal muchas de las conductas que la DAM obligaba a castigar.
Todas aquellas que se realizan sabiendo que la informacion puede fijar los precios, pero sin intencién de llegar a hacerlo. En el mismo
sentido, MARTINEZ- BUJAN PEREZ, Carlos, Op. cit. ant. 430.

22 GALAN MUNOZ, Alfonso, Op. cit. ant. p.194.
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Asi, por ejemplo, seflalaba ESTRADA T CUADRAS
que el beneficio del que habla la figura ahora analiza-
da solo estaria conectado causalmente con la manipu-
lacion informativa que castiga cuando se constate que
las operaciones realizadas por terceros que dieron lu-
gar al beneficio del manipulador fueron ejecutadas por
quienes habian decidido realizarlas por haber confiado
y estar motivados por la informacion falsa que aquel
dicho sujeto habia previamente difundido®*; mientras
que FEIJOO SANCHEZ afirmaba que habria que negar
la existencia de relacion de causalidad entre la mani-
pulacion realizada y los posibles beneficios obtenidos
por su autor o por terceros, por ejemplo, si un concreto
inversor hubiese decidido deshacerse de su posicion
inversora antes de que estuvieran a su disposicion las
sefalas falsas y engafiosas que el primero de dichos su-
jetos hubiera difundido o comunicado, por mas que la
operacion acabase materialmente beneficiando incluso
al manipulador, ya que, esos beneficios causales, a su
modo de ver, no formarian “parte de la dimension de
riesgo creada con la manipulacion ™.

Ambos planteamientos, como se puede comprobar,
parten de considerar que, para que el beneficio produ-
cido sea imputable como resultado de este delito a la
accion engafiosa realizada su autor, deberia ser pro-
ducto de la decision inversora que un tercero hubiese
adoptado y ejecutado por haber conocido y confiado
en la informacion falsa o engafiosa que previamente
habia transmitido el manipulador informativo al reali-
zar su conducta. En definitiva, ambos mantendrian el
tradicional esquema engafio-error-acto de disposicion
patrimonial, propio de la estafa, a la hora de definir el
curso causal que deberia unir la manipulacion informa-
tiva realizada y el beneficio obtenido —no el perjuicio
en este caso—, para dar lugar a su consumacion del
delito ahora analizado. Una postura que, por otra parte,
y paralelamente, también llevaria que se tuviese que
entender que solo podra apreciarse la realizacion de la
conducta engafiosa propia de este delito cuando la eje-
cutada presente una idoneidad incitadora, con respecto
a las actividades de los terceros, muy similar a la que
se exige tenga el engafio propio de la estafa para poder
ser castigado por dicha figura. De hecho, una que, a jui-
cio de algunos de los defensores de esta vision, solo se
diferenciara de la que define al engafio de dicho delito
tradicional en el hecho de que, al no estar dirigido el
engafio de las manipulaciones informativas de las que

venimos hablando a incidir en un concreto sujeto, sino
a hacerlo con todos los posibles operadores de los mer-
cados financieros, tendra que consistir en un engafio
adecuado para poder inducir no a un concreto inversor,
sino a la mayoria de ellos a adoptar una errada postura
con respecto a un determinado valor, lo que les lleva
a considerar que deberia ser apto o idoneo para poder
llevar a error a cualquier inversor medio, representa-
tivo, precisamente por serlo, de la mayoria de los que
operan en los mercados, para poder tenerlo por tipico
de dicha figura®.

Sin embargo, y a nuestro modo de ver, esta postura
parece olvidar, no solo que el delito de manipulacion
informativa del que venimos hablando no exige en nin-
gun lugar, como si hace la estafa, que éste haya de ser el
necesario curso causal que conecte la conducta engafio-
sa que le es propia y el beneficio que consumaria su in-
justo, sino también que el delito de manipulacion es un
delito que, de hecho, se creo y desarrolld, precisamente
y, entre otras razones, porque el viejo delito de estafa
no resultaba adecuado para responder de forma satis-
factoria al modo en que se realizan y generan efectos
las manipulaciones de precios en unos entornos tan par-
ticulares como son los de los mercados financieros?.

En estos mercados, las operaciones se efectian con
extrema rapidez, de forma masiva, impersonal y con
total alejamiento del inversor respecto a los productos
o empresas a los que estan referidos los instrumentos fi-
nancieros que adquiere o vende en el mismo, no siendo
en modo alguno infrecuente que los inversores decidan
hacer o dejar de hacer operaciones respecto a ellos sin
tener un total conocimiento de sus cualidades, ni tam-
poco de las informaciones que podrian incidir o afectar
a su precio, actuando muchas veces en atencion, preci-
samente, a factores tales como la tendencia que vean
que adquiere el mercado con respecto a un determinado
valor o teniendo en cuenta el precio que el mercado
les hubiese dado, pudiendo ser dicho factor, de hecho,
incluso decisivo para que el operador los adquiera o
los venda en su busqueda, por ejemplo, de responder
a las condiciones que se habian comprometido a man-
tener en la cartera de valores del fondo de inversion
que gestionase. Olvidar todo esto, al delimitar este de-
lito y volver a exigir en el mismo el viejo curso causal
de engano-error acto de disposicion para conectar sus
conductas engafiosas con el beneficio que determina-
ria la consumacion de su injusto no solo resulta ajeno

23 ESTRADA I CUADRAS, Albert,” Presente y futuro del delito de alteracion de precios (art. 284 CP)” cit. ant. pp. 23 y nota al pie 57

enp.24
24 FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, cit. ant.
25 FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, cit. ant.

~26 Véase, sobre los problemas que plantea la estafa para responder a estas conductas, lo comentado, por ejemplo, por GALAN
MUNOZ, Alfonso, “Fraudes a los consumidores y Derecho penal: Problemas y soluciones”, en VVAA La intervencién penal en la proteccién
de los intereses econémicos de los consumidores, Marcial Pons, Madrid, 2020, pp. 324 y 325
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a la propia descripcion tipica de esta figura. Es que,
ademas, lo convertiria en una suerte de estafa masiva
realizada en los mercados financieros que, si bien se
consumaria con la obtencion del beneficio que determi-
naria el agotamiento del referido delito patrimonial (y
no el perjuicio), relegaria a un absoluto segundo plano
el papel protector que esta figura esta llamada a desem-
pefiar con respecto al correcto funcionamiento de los
mercados financieros como instrumentos de determi-
nacion de los precios de los activos que se negocian en
su seno, no llegando, de hecho, a entenderse muy bien
el papel que habria de desempefiar la expresa exigen-
cia de que su conducta deba llevarse a cabo “con el
fin de alterar o preservar el precio de cotizacion de un
instrumento financiero o un contrato de contado sobre
materias primas relacionado o de manipular el cdalculo
de un indice de referencia”, para poder ser tipica de
esta figura.

Mucho mas acorde, a nuestro modo de ver, con el
funcionamiento de estos mercados, con la expresa
exigencia de este elemento subjetivo del injusto en la
referida figura y con la propia finalidad y funcion pro-
tectora que fundament6 su aparicion en nuestro orde-
namiento, completamente alejada de la proteccion del
patrimonio individual o colectivo de los que alli partici-
pasen o pudiesen participar, como expresamente reco-
noce el preambulo de la LO 1/2019 que lo introdujo en
su configuracion actual, serd entender que lo que tienen
que hacer las conductas engafiosas de las que habla el
delito del art. 284.1.2° CP, para conectarse con el bene-
ficio, propio o ajeno del manipulador que daria lugar a
su consumacion, sera determinar una alteracion de los
precios generales de mercado (los de cotizacion) de los
activos de los que habla, habiendo de ser dicho cambio
y no los actos de disposicion efectuados por terceros,
a resultas del conocimiento y la confianza del engafio
realizado, la que tendra que generar la obtencion de be-
neficios por parte del manipulador o de terceros que
determinaria la consumacion formal de este delito.

Esto, evidentemente, llevara a que la efectiva altera-
cion de precios de los activos protegidos, expresamen-
te mencionada en su tipo de injusto, pase a actuar, no
solo como un referente del tipo subjetivo de esta figu-
ra, sino, también como el primer y obligado resultado
objetivo que habria de generar la conducta engafiosa
realizada para poder quedar causalmente conectada con
el beneficio que consumara su injusto, siendo, por tan-
to, dicha alteracion también el primer referente desde
el que habra que valorar la idoneidad objetiva ex ante
que habran de presentar las actuaciones engafiosas rea-
lizadas en los mercados para poder ser tipicas de esta
figura.

No bastara, entonces, para apreciar este delito, con
que la actuaciéon comunicativa realizada resulte ade-
cuada o apta para poder engafiar a aquel a quien se diri-
ja. Pero tampoco se necesitard, frente a lo que algunos
mantienen, que tenga que ser capaz o idonea para llegar
a engafiar a todo el colectivo de inversores por serlo
con respecto a cualquier inversor medio ideal (el in-
versor razonable)”. Lo que realmente se requerira para
apreciar la realizacion de la conducta tipica de este de-
lito es que la comunicacion o difusion de informacio-
nes o sefales falsas realizadas sea apta, desde un punto
de vista ex ante y teniendo en cuenta las particularida-
des de estos mercados, para generar la adopcion y/o
realizacion por parte de terceros de aquellas decisiones
u operaciones inversoras, generalmente colectivas (p.
ej. compras, ventas, pero también desestimacion de la
realizacion de unas y otras) que se necesitarian para
que se pudiese producir en ellos, de una forma ex post,
la alteracion del precio general del o de los instrumen-
tos financieros a los que el engafio afectaria; alteracion
que seria, a su vez, la que tendria que dar lugar los be-
neficios, tanto del manipulador como de terceros, que,
en caso de llegar a alcanzarse, determinaran la consu-
macion de esta figura, precisamente, por ser materiali-
zacion del riesgo generado por la conducta engaiosa
definida en su tipo.

Esta postura, mucho mas acorde, a nuestro modo de
ver, con el propio tener literal del delito ahora analizado
y también con los precedentes normativos europeos en
que tuvo su origen (el ya citado art. 5.2.c) DAM que, de
hecho y como vimos, alude expresamente a la fijacion
de los precios en niveles artificiales como una de los
resultados que definen las manipulaciones informativas
que habrian de castigarse penalmente), tendra impor-
tantes consecuencias practicas a la hora de delimitar las
cualidades que habran de tener conductas engafiosas
susceptibles de ser castigas conforme al mismo.

Asi, y en primer lugar, una vez que se parte de que
lo primero que tiene que hacer la conducta engafiosa
en cuestion, para poder dar lugar a este delito, es poder
alterar los precios de cotizacion de los activos negocia-
dos en los mercados financieros, tendra que admitirse,
en consecuencia, que no sera necesario que tenga que
ser idonea, desde un punto de vista ex ante, para lle-
var a todos los inversores a adoptar posturas inversoras
erradas. En realidad, para poder producir tal resultado,
bastara con que resulte adecuada para poder convencer
a un grupo de inversores lo suficientemente grande o
relevante, como para que las posturas que previsible-
mente adoptaran, una vez lo conozcan y crean en él,
puedan llegar a alterar el precio del valor en cuestion,
lo que abre las puertas a que esta figura pueda castigar
aquel engafo idoneo para poder mover la voluntad de

27 FEIJOO SANCHEZ, Bernardo, cit. ant.
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un grupo que o bien sea lo suficientemente numeroso
o disponga del suficiente capital e influencia en los
mercados para que las posiciones que adopten sus in-
tegrantes, como consecuencia de su erronea confianza
en la informacion difundida, puedan dar lugar a una
modificacion o cambio del precio en cuestion, o bien
sea uno conformado por un colectivo que, a pesar de
no tener la suficiente entidad como para dar lugar con
sus actuaciones a una alteracion directa del precio, si
que podria adoptar posturas que, por el propio funcio-
namiento de los mercados, previsiblemente llevarian
a otros inversores a decidirse a seguirlas, no porque
conozcan y confien en la informacién falsa en que los
primeros confiaron, sino, por ejemplo, porque se vean
obligados a hacerlo por la propia oscilacion de la oferta
o la demanda producida por las posiciones adoptadas
por tales sujetos o, simplemente, porque se decidan
a seguir la nueva tendencia que pareceria adoptar re-
pentinamente el mercado, dandose asi lugar a lo que
se ha denominado como efecto contagio, derivado de
su actuacion en “manada” (herding behavior) que seria
el que realmente determinaria la alteracion finalmente
producida y definiria su concreta magnitud®. Dicho, en
otros términos, lo que se necesitard no es que la con-
ducta engafiosa realizada sea adecuada, desde un punto
de vista ex ante, para convencer a todos o a la mayoria
de los inversores, representados por la siempre cuestio-
nada y realmente inexistente figura del inversor medio
o racional, sino que sea apta o idonea para llegar a con-
vencer a un grupo de sujetos lo suficientemente grande
o relevante como para que las posturas inversoras que
puedan adoptar determinen una directa alteracion de
precios, 0 a uno, como suele ser, de hecho, lo mas ha-
bitual, cuyas posiciones puedan dar comienzo a aquel
efecto de bola de nieve, derivado de los propios auto-
matismo que imperan en estos mercados o del efecto
manada que se da en ellos, que seria el que realmente
terminaria determinando la concreta magnitud de la
alteracion de precios producida a resultas de la comu-
nicacion enganosa realizada e imputable a la misma.
Por otra parte, y como consecuencia directa de lo an-
terior, una vez que se parte de que lo que define a la
conducta engafiosa tipica de este delito es el hecho de
que sea apta para poder mover a un grupo de inverso-
res que tenga el tamafio o relevancia suficiente como
para hacer pronosticable que las posiciones que adop-
tasen sus integrantes serian adecuadas para dar lugar
a la alteracion de precios por los cauces sefialados, se
abriran las puertas a que se pueda y se deba considerar
como tipico de esta figura aquel comportamiento co-
municativo engafloso que, si bien podria transmitir una
informacioén falaz dificilmente creible para un inversor

medio o razonable, se hubiese dirigido, precisamente, a
un grupo apto para dar lugar a las referidas alteraciones
de precios, pero conformado por sujetos especialmente
proclives a creer en lo que la aparentemente increible
informacion transmitida mantenia, lo que, evidente-
mente, haria que el engafio realizado, que, en principio,
podria parecer absolutamente inidoneo para llegar a
alterar los precios de mercado, pasase a tener que ser
considerado como uno perfectamente capaz e idoneo,
desde un punto de vista ex, para llegar a hacerlo.
Ahora bien, tal y como hemos visto, para que la ac-
tuacion engafosa realizada puede ser tenida por tipi-
ca de este delito no solo tendra que poder alterar los
precios de cotizacion de algn instrumento negociado
en los mercados financieros que este delito protege.
Ademas, tendra que ser apta para generar una altera-
cion de precios que dé lugar a beneficios a quien la
hubiese efectuado o a terceros. Esto determina que no
sean tipicas de este delito aquellas conductas enga-
flosas que, por mas que puedan o lleguen a alterar el
precio de un determinado valor, solo pudiesen producir
perjuicios, sino solo las que sean idoneas para generar
incrementos patrimoniales, a su autor o a terceros, a
resultas del precio alterado. Beneficios, eso si, que, al
tener que derivarse de la alteracion del precio produci-
da y no necesariamente de la realizacion de un acto de
disposicion patrimonial directamente motivado por el
conocimiento y confianza en el engaio realizado por el
manipulador, se podran derivar tanto de las operacio-
nes que ejecuten quienes las hubiesen realizado, a un
precio alterado, por haber confiado en lo comunicado
por dicho sujeto, como de las que hubiesen llevado a
cabo aquellos otros que, pese a no conocer o creer en
dicha informacion, las hubiesen efectuado partiendo de
un precio de referencia (el de cotizacion) ya alterado;
precio que, evidentemente, habria incidido en el que
habrian pedido para vender el activo manipulado o en
el que habrian decidido pagar para comprarlo, incluso
aunque hubieran adoptado la decision de hacerlo antes
de que el engafio manipulador se hubiese difundido y,
por tanto, también con anterioridad a la alteracion de
dicho valor (piénsese, por ejemplo y en este sentido, en
las compras realizadas en el call de una posicion a cor-
to en descubierto efectuada con un precio manipulado).
Estos seran, por tanto y a nuestro modo de ver, los
parametros que definiran el curso causal de esta figura
y también delimitaran la idoneidad que habran de tener
las conductas engafiosas que describe nuestro art 284.1.
2° CP para poder ser realmente subsumidas y castiga-
das por este delito. Unos parametros que, consecuente-
mente, también son los que se deberan tener en cuenta
a la hora de analizar la posible relevancia penal, con-

28 Comenta este efecto, en concreto, con respecto a las ventas a corto, basado en un comportamiento en manada, por ejemplo,
ESTRADA | CUADRAS, Albert,” Presente y futuro del delito de alteracién de precios (art. 284 CP)” cit. ant. p. 34.
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forme a esta figura, de las conductas engafosas que se
lleven a cabo mediante el uso de redes sociales, como
las supuestamente realizadas el caso GAMESTOP.

IV. MENTIRAS, REDES SOCIALES Y MANIPULA-
CIONES DE MERCADO, UNA PELIGROSA COM-
BINACION

Una vez que se parte, como aqui se hace, de que lo
que caracteriza a los engafios que castiga el delito de
manipulacion informativa de mercados financieros del
art. 284.1.2° CP es el hecho de que presenten una ido-
neidad motivadora suficiente para dar lugar a la apa-
ricion de aquel movimiento de terceros, generalmente
colectivo, que determinaria una alteracion o manipula-
cion indirecta de los precios generales de mercado del
activo al que afectan, susceptible, ademas, de generar
beneficios al manipulador o a terceros, no quedara mas
remedio que admitir que no cualquier conducta consis-
tente en la difusion de rumores o noticias o en trans-
mitir sefiales sobre personas o empresas que ofrezcan
datos econdmicos falsos o engafosos sera realmente
sancionable y castigable por el mismo.

Asi, y por ejemplo, tendremos que admitir que no tie-
nen la misma idoneidad alteradora del mercado, desde
un punto de vista ex ante, la publicacion, el reenvio o el
simple “me gusta” de una informacion falsa que realice
un conocido guru de las finanzas (un frontman) o un fa-
moso influencer con millones de seguidores que las que
efectlien personas absolutamente andnimas y con es-
casos seguidores. De hecho, mientras la comunicacion
de esta informacion o sefial falsa por parte de alguno
de los primeros sujetos podra considerarse, en muchos
casos, como completamente apta, por si sola, para dar
lugar a la alteracion de precios que trata de prevenir el
delito aqui comentado, la efectuada por uno de los se-
gundos se presentara, en la mayor parte de los supues-
tos, como una actuacion absolutamente inidonea, desde
un punto de vista ex ante, para llegar a producir dicha
alteracion, ya que carecera de la capacidad generadora
de aquel movimiento colectivo en el mercado que se
requeriria para poder alcanzar dicho resultado tipico.

Ahora bien, lo anteriormente sefialado no debe lle-
varnos, sin embargo, a pensar que ninguna de las di-
fusiones o comunicaciones de informaciones falsas
realizadas por estos tltimos sujetos pueda nunca llegar
a ser considerada como apta o idonea para generar el
resultado manipulador que el delito aqui analizado cas-
tiga, algo que, de hecho, puede suceder, especialmen-
te, si el sujeto en cuestion las lleva a cabo utilizando

determinados medios de difusion que, por la peculiar
forma que tienen de funcionar, resultan particularmen-
te adecuados para convencer a sus usuarios incluso de
cosas completamente increibles y hacerlo, ademas, de
forma colectiva. Estamos hablando, como no, de las
redes sociales.

Como tuvimos ocasion de exponer mas detallada-
mente en otro lugar®, las redes sociales han adoptado
un modelo de negocio que se fundamenta en la cap-
tacion de lo que ZUBOFF ha denominado, como el
“excedente conductual” de sus usuarios®. Precisamen-
te por ello y por necesitar que sus usuarios las usen
y visiten lo mas posible para captar dicho excedente,
estas redes se presentan como medios especialmente
predispuestos a difundir mas ampliamente, de forma
automatizada, las noticias falsas o controvertidas y
radicales que las contrastadas y veraces, dado que, al
ser las primeras mas controvertidas que las segundas
generaran mas reacciones de sus usuarios y, con ello,
enriqueceran a la red con una mayor cantidad de los
datos conductuales de dichos sujetos. Esto es, de los
datos que las redes necesitan para poder perfilarlos con
mayor precision y poder enviarles después, una publi-
cidad personalizada y, por tanto, mucho mas efectiva,
valorada y rentable para las redes, que la mas genéri-
ca que ofrecen otros medios de comunicacion masiva
tradicionales. Pero, ademas y por otra parte, la adop-
cién de este modelo de negocio también es el que ha
llevado a que las redes sociales hagan llegar de forma
automatica tales mensajes precisamente a aquellos, de
entre sus usuarios, que se muestran como mas procli-
ves bien a rechazarlas de forma visceral, bien a creér-
selas y seguirlas sin discusion, por ser los unos y los
otros los que generaran una mayor cantidad de datos
de excedente conductual al recibirlas, habiendo sido
también su busqueda del excedente conductual de sus
usuarios el que las ha llevado a incentivarlos a que se
integren en grupos conformados por otros usuarios que
comparten sus planteamientos, al haberse percatado las
redes de que la integracion en tales grupos dara lugar
a una interaccion colectiva que incrementaria alin mas
el nimero de reacciones producidas por estos mensa-
jes, dotando asi a las redes de mas datos de excedente
conductual, por mas que ello se consiga a costa de do-
tar, por ejemplo, al engafioso mensaje difundido en su
seno del respaldo colectivo de los integrantes del grupo
que reducira o eliminara cualquier posible disidencia o
discrepancia individual respecto al mismo y reafirmara
a sus miembros en su creencia y seguimiento, incluso

29 GALAN MUNOZ, Alfonso, “Redes sociales, discurso terrorista y Derecho penal: Entre la prevencion, las libertades fundamentales
y ¢los negocios?”, en VVAA, La represion y persecucion penal del discurso terrorista. Tirant lo Blanch, 2022, p. 261 y ss.
30 ZUBOFF, Shoshana, La era del capitalismo de vigilancia, Paidos, Barcelona, 2020, pp. 107 y ss.
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aunque pudiese resultar absolutamente increible para
otros sujetos 3!,

Habra que entender, entonces, que la utilizacion de
estas redes para difundir noticias, rumores o sefiales
falsas o engafiosas, por la propia forma de funcionar
que algunas de ellas tienen, podra hacer que informa-
ciones emitidas por sujetos absolutamente desconoci-
dos y que resultarian incluso totalmente inverosimiles
para un receptor medio, puedan remitirse, precisamen-
te, a colectivos lo suficientemente numerosos como
para determinar una alteracion de precios en los mer-
cados mediante sus posiciones e integrados, ademas,
por sujetos especialmente propensos a creerlas, aspec-
tos éstos que, evidentemente, resultan fundamentales,
a la hora de valorar dichas difusiones, ya que, podran
determinar que algunas actuaciones que, en principio,
parecerian absolutamente inidoneas, desde un punto
de vista ex ante, para llegar a alterar artificialmente los
precios de los instrumentos negociados en los merca-
dos financieros y dar lugar a beneficios, pasen a tener
que ser tenidas como perfectamente adecuadas para
hacerlo, convirtiéndose asi, evidentemente, el empleo
de estas redes en un factor muy a tener en cuenta a la
hora de valorar la tipicidad de los engafios realizados
utilizdndolas.

Tendra que entenderse, en consecuencia, que la elec-
cion de estas redes como medio de difusion de las no-
ticias o rumores falsos de los que habla el art. 284.1 2°
CP no es ni mucho menos neutral o irrelevante desde
un punto de vista tipico. Ahora bien, esto no supone, a
nuestro entender, ni que toda difusion de informaciones
falsas realizada mediante redes sociales deba ser siem-
pre y automaticamente considerada como idonea para
generar las alteraciones de precio que el delito contem-
plado en dicho precepto pretende prevenir y castigar, ni
tampoco deberia llevarnos a proponer, como han hecho
algunos, que se tengan que cambiar las tradicionales
reglas de imputacion de responsabilidad que han carac-
terizado y han de caracterizar al Derecho penal, como
sistema de atribucion de responsabilidad individual
propio de un verdadero Estado de Derecho, cuando es-
temos ante el uso de estos sistemas, para facilitar que
siempre se pueda castigar a quienes los empleen para
difundir informaciones falsas, evitando los problemas

de imputacion objetiva y de autoria y participacion que
puedan existir para hacerlo®.

Para determinar si una comunicacion realizada me-
diante redes sociales seria apta o no, desde un punto de
vista ex ante, para llegar a ocasionar los resultados de-
limitadores del tipo objetivo del delito de manipulacién
informativa (recordémoslo, la alteracion del precio de
cotizacion y la posterior generacion de beneficios) vy,
por ello, podria ser subsumida en su tipo de injusto,
habra que valorar, por ejemplo, la amplitud de difusion
que era previsible que la red daria, de forma automatica
y por su propio funcionamiento, al mensaje en cuestion
y también, como no, la que podria alcanzar como con-
secuencia de la utilizacion de bots o perfiles falsos por
parte de su emisor, en lo que supondria que éste rea-
lizase una verdadera campafia de desinformacion que
respaldaria y ampliaria la difusion de su mensaje y po-
dria dotarla de la idoneidad alteradora del mercado de
la que, en principio, careceria®*. Pero también y, esto no
debe olvidarse, habra que tener en cuenta si resultaria
pronosticable o no, desde un punto de vista ex ante y te-
niendo en cuenta todos esos factores, que el mensaje en
cuestion fuese a ser transmitido precisamente, a aquel
grupo o conjunto de grupos de personas cuyas posicio-
nes inversores podrian alterar los precios de un activo
protegido por delito de manipulacion informativa, dan-
do lugar a beneficios y que estarian conformados por
individuos especialmente proclives a creer en el falso
mensaje transmitido, pese a que €ste, generalmente,
seria considerado como inverosimil para un inversor
medio. En caso de que esto fuese pronosticable, habra
que considerar la difusion realizada por el sujeto en
cuestion, por mas que €ste no tuviese demasiados se-
guidores o reconocimiento social y su mensaje pudiese
resultar incluso inicialmente del todo increible para un
posible inversor medio, como una difusién perfecta-
mente apta para dar lugar a una alteracion de precios
que, en caso de poder dar lugar a beneficios y realizarse
dolosamente, castigard el delito del art. 284.1.2° CP,
cuanto menos, en grado de tentativa.

Mientras tanto, y por el contrario, muy diferente ha-
bria de ser el tratamiento que habria que dar a aquellos
supuestos en los que no fuese posible pronosticar, des-
de un punto de vista ex ante y teniendo en cuenta los
automatismos de dichas redes y los medios empleados

31 GALAN MUNOZ, Alfonso, “Redes sociales, discurso terrorista y Derecho penal...” cit. and. pp. 266 y ss.

32 Véase, en este sentido, las, a nuestro modo de ver, peligrosas propuestas realizadas en tal sentido por AGUSTINA, José R. “Nue-
vos retos dogmaticos ante la cibercriminalidad ¢ Es necesaria una dogmatica del ciberdelito ante un nuevo paradigma?”, Estudios Penales
y Criminoldgicos, vol. XLI (2021), pp. 743 y ss. Disponible en https://doi.org/10.15304/epc.41.6718 [Ultima consulta: 12 agosto de 2024].

33 Sobre la utilizacién de bots e inteligencia artificial, que distribuyen contenidos de forma hipersegmentada a los usuarios de la
redes sociales, con una finalidad manipuladora, en un flujo verdaderamente top down, lo que los diferencia de las emisiones realizadas por
ciudadanos comunes individualmente en un sentido buttom up, véase lo comentado, por ejemplo, por BARROS-MELO, Izabella, “Tecnolo-
gia y radicalizacién: La explosiva combinacion entre identidades, automatizacion e ideas radicales en la difusion punible de convicciones
politicas”, en Reformas penales y Estado de Derecho, Tirant lo Blanch, Valencia, 2024, pp. 809 y ss.
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por el emisor, que la transmision que éste fuese a reali-
zar fuese apta o adecuada para generar tales resultados,
por mas que, de hecho, los hubiese llegado a producir,
de una forma ex post, por ejemplo, por la sucesiva acu-
mulacion de actuaciones comunicativas que, de forma
completamente libre, autonoma y no concertada con
su difusor inicial, hubiesen efectuado posteriormente
otros usuarios de la red con respecto a dicha comuni-
cacion inicial (p. ej. los reenvios). En estos supuestos,
ni la primera difusion del mensaje realizada seria apta
para generar una manipulacion de precios en los mer-
cados financieros, por mas que se hubiese llevado a
cabo empleando redes sociales, ni tampoco se podria
considerar que lo fuesen ninguna de las posteriores re-
difusiones que hubiesen efectuado, de forma auténoma
y no concertada, el resto usuarios de la red, con lo que
ninguna de las actuaciones comunicativas efectuadas
podria ser subsumida en el tipo objetivo del delito aho-
ra analizado ni podria ser, consecuentemente, castiga-
da por ¢l incluso mediante la apreciacion de su simple
tentativa.

Este deberia ser, entonces, y a nuestro modo de ver,
el punto de partida desde el que habria que analizar el
posible planteamiento, en nuestro ordenamiento, de si-
tuaciones como las que se dieron en Estados Unidos en
el anteriormente comentado caso de “GAMESTOP”.
Un punto de partida, que, pese a lo que algunos™ e
incluso la propia CNMV han manifestado impedird
que se pueda entender que actuaciones comunicativas
como las realizadas en dicho supuesto puedan ser cas-
tigas facilmente atendiendo a lo que dispone el vigente
art. 284.1.2° CP, ya que, ademas de que resultaria harto
cuestionable que se pudiese afirmar que las informa-
ciones que se transmitieron en la red Reddit fuesen
realmente engafiosas o falsas (ciertos eran tanto el in-
terés en las acciones de GAMESTOP del empresario
de alimentos para mascotas que origind la compra de
acciones, como el posible estrechamiento de cortos
que se podria generar si seguian subiendo de valor),
incluso si ello se admitiera, tampoco se podria sostener
que ninguna de las miles de difusiones o redifusiones
de tales informaciones o de los memes que siguieron
hubiesen sido aptas, de una forma ex ante y por si so-
las, para determinar el movimiento colectivo que final-
mente se generd en torno a esas acciones gracias a la
acumulacion de todas las emisiones que realizaron de
forma no coordinada, ni concertada, miles de personas
anonimas. Un movimiento, por otra parte, que, como,
de hecho, reconocio la propia Comision de Valores
y Bolsa norteamericana y ya anticipamos, estuvo, en
realidad, mucho mas sustentando en el enfado y en el
espiritu de venganza de los pequeflos inversores frente
a los fondos de cobertura que en la existencia de ningiin

engafio o conspiracion colectiva que los hubiese lleva-
do a actuar tal y como lo hicieron.

Tal vez, habria sido mucho mas productivo, enton-
ces, a la hora de buscar alguna conducta manipuladora
del mercado en el supuesto comentado, volver la mi-
rada hacia la actuacion que efectud la compafiia Ro-
binhood, al decidir unilateralmente bloquear la compra
de activos de GAMESTOP, mientras que admitia, sin
embargo, su venta. Sin embargo, esto evidentemente
supondria analizar las actividades de los poderosos y
no el de los pequefios inversores, lo que, no parece in-
teresar demasiado a los que tienen vigilar los mercados,
pero tampoco, y lo que es incluso mas preocupante, a
quienes tienen que establecer la regulacion que garan-
tice que dichos mercados sean no solo eficientes, sino
también integros y justos, como ha quedado reflejado, a
nuestro modo de ver, de forma palmaria, en la absoluta
desidia con que la que nuestro legislador ha configura-
do los delitos de manipulaciones operativas de merca-
do contemplados en el art. 280.1.3° de nuestro Codigo
penal; figuras con una mds que cuestionable delimita-
cion tipica que dificulta su aplicacion a casos como el
planteado, pero cuyo estudio habra que dejar ya para
otra ocasion.
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