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La tutela penal societana y la fulsedad en el balance entre los limites 
norrnativos y las ambigiiedades interpretativas* 
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Enzo Musco 

1. El derecho penal societario ha vivido en el 
cursu del ultimo cuarto de siglo-y en particular 
en el ultimo lustro- un periodo de extraordinario 
fulgor, una estacion verdaderamente de oro, fiuto 
de la acci6n conjunta de una serie de [actores que 
a continuaci6n resumire brevemente. 

El inicio de esta extraordinaria estaci6n legisla­
tiva, cientifica y practica puede estar situado en 
los primeros afios setenta, en particular en 1974 
con la entrada en vigor de la Hamada minirrefor­
ma de las sociedades an6nimas (Ley 216/1974). 

Las etapas y los carolnos mas significativos, en el 
ambito legislativo, estan acompaflados por una se­
gunda intervenci6n reformista aim mas relevante 
realizada con el d. P. R. n.O 30 de febrero de 1986, 
sobre desan'ollo de la segunda directiva C.E.E. en 
materia societaria. Mediante integraciones y modlfi­
caciones de los articulos 2.621, 2.629, 2.630 V 2.632 
C.c. y con la creaci6n de un nuevo y amplio'articu­
lo 2.630 bis, c.c., se ha fortalecido vigorosamente el 
corpus de las hip6tesis de delito dirigidas a tutelar 
tanto intereses conexos a la integridad del capital 
social como intereses de otro tipo. Entre las nuevas 
figuras penales introducidas merecen mencionarse 
el delito de reparto ilegal de anticipos-dividendos, el 

."---, 	 delito de enajenaci6n omitida de acciones 0 de cuo­
tas excedentes en el caso de participaciones red­
procas, el deli to de omisi6n de oferta en bolsa de 
los derechos de opd6n no ejercitados, la contra­
venci6n del ejercicio obstaculizado de las funciones 
de la Consob, la contravenci6n de la comunicaci6n 
omitida, retrasada 0 falsa de participaciones socia­
les, 0 bien la comunicaci6n omitida, retrasada 0 

falsa de las retribuciones perdbidas. 
POl' ultimo, se han configurado nuevas figuras 

de delito con la ley que regula la oferta pllblica de 
venta, suscripci6n, adquisici6n y cambio de titu­
los (Ley 142/1992). 

---' 

Catedrdtico de Derecho Penal 
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En un momento singular desde el punto de vis­
ta pnictico, aparece la normativa introducida para 
el desarrollo de la IV Directiva C.E.E. en materia 
societaria con el d. P. R. n.O 127 de abril de 1991 
que ha modificado la regulaci6n del balance, esta­
bleciendo criterios analiticos de redacci6n de las 
correspondientes anotaciones. 

Las razones politico-criminales que han contri ­
buido a la gran impo1'tancia del Derecho penal so­
cietario en el marco de la experiencia juridico-pe­
nal se refie1'en, pOl' un lado, a la exigencia, siem­
pre presente en el mundo de la polftica y de la 
economia, de otorgar una tutela energica y ade­
cuada al patrimonio social frente a los abusos co­
metidos por los administrado1'es de las sociedades 
an6nimas (factor end6geno) y, pOl' ot1'o lado, ala 
necesidad de desarrollar la directiva comunitaria 
en materia societaria, dirigida a la creaci6n de 
una normativa de la sociedad an6nima tenden­
cialmente unitaria, como presupuesto indefectible 
del ejercicio de la empresa en condiciones efecti­
vas de igualdad (factor ex6geno). 

Otras cuestiones posteriores y no menos signifi­
cativas, tanto de naturaleza general como de ori­
gen claramente penal, han hecho despues de so­
porte y de apoyo a estas razones. 

Asf, a Ia creciente importancia del Derecho pe­
nal societario ha contribuido en gran medida una 
fuerte motivaci6n de caracter ideol6gico, es decir; 
la finalidad cada vez mas asumida de eliminar del 
ordenamiento el odioso privilegio de la impuni­
dad del delincuente de cuello blanco. Motivaci6n 
que se resuelve tanto con Ia solicitud en la ver­
tiente de la norma, del desplazamiento de la re­
presi6n penal sobre hechos economicos y sobre 
sus autores, como en una petici6n allegislador de 
otorgar los instrumentos penales mas eficaces 
para la regulaci6n de los hechos econ6micos. 

• Traducci6n realizada por Virginia Sanchez Lopez (Universidad de Salamanca) . 
•• Decreto del Presidente de la Republica (nota de 10 traductora). 
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No menos relevante ha sido, despues, el papel 

desarrollado porIa Hamada concesion promocio­


e~ nal del Derecho penal en la constitucionde las nue­

vas disposiciones de tutela delineadas con las inter­

venciones reformistas de los ultimos afios: el para­
- ... dig rna {(defensivo)} de la extrema ratio de la tutela, 
considerado obsoleto y no en condiciones de re­
gular un sector en significativo incremento, ha 
sido sustituido pOI' un modelo <dntervendonista» de 
Derecho penal, despues de la toma de conciencia 
de la publicidad, cada vez mas acentuada, de la 
funcion asignada a la empresa. La separacion en­
tre propiedad y gestion de la empresa ha exigido 
modelos mas rigurosos de regulacion de los con­
flictos con la inevitable consecuencia del recurso 
a los instrumentos penales incluso alIa donde las 
necesidades de tutela no emergieron con suficien­
te nitidez y donde la tutela civil parecfa dotada de 
tal capacidad disuasOlia que no dejaba de lado a 
las instancias de proteccion de intereses impor­
tantes. 

No puede dejar de destacarse, pOI' otra parte, la 
exigencia derivada de la limitada persecucion pe­
nal de los hechos dafiosos de la vida societaria: en 
la practica, junto a las conocidas dificultades pro­
cesales en la comprobacion de los delitos societa­
rios, estan surgiendo exigencias de tutela respecto 
a formas y modalidades de agresion de los intere­
ses societarios considerados merecedores de pro­
teccion. 

Finalmente, queda resaltada la influencia de la 
reflexion cientffica de la doctrina mercantil -se­
guida despues de la doctrina penal- que hasta los 
afiosochenta ha representado de forma evidente 
la exigencia de la «informacion societaria» como 
valor fundamental en torno al cual polarizar las 
disposiciones en la materia desde una optica des­
tinada a privilegiar los intereses del mercado. 

Todas estas tendendas expansivas en el ambito 
de la operatividad de la intervencion penal en ma­
teria economica han dado vida, al final, a una 
multiplicadon relevante de las figuras incrimina­
doras. 

Segun parte de la doctrina se habrfan creado 
dos mkleos de Derecho penal societario, uno tra­
dicional y uno nuevo, nucleos que se moverian 
con dos velocidades y que tendrian diferente justi­
ficacion politico-criminal. Sea 0 no cierta dicha 
distincion, una cosa parece compartida: que esta 

:- 5 	 ingente producdon de delitos societarios y esta ma­
siva insercion de "penal» en el viejo sistema no 
siempre ha estado orientada pOI' canones politico­
criminales rigurosos y de validez indiscutibles. Si 
la actividad de tipificacion en general debe ser an­
clada a panimetros de racionalidad ligados a pun­
tuales y rigurosos analisis de tipo empfrico-crimi­
nologico, aquella en materia economica 10 debe 

ser aun en mayor medida, en consideracion a la 
indiscutlble "alta opinabilidad» de las valoracio­
nes correspondientes. En la nueva legislacion so­
cietaria se ha apreciado hasta hoy sobre todo su 
escasa racionalidad, la falta de un disefio de inter­
vendon calibrado y su escasisima, si no inexisten­
te, preocupacion pOI' los equilibrios y las relacio­
nes sistematicas. Y tambien -me parece obligado 
afiadirlo-- pOl' su indiscutible caracter simbolico­
expresivo. 

2. Todo este gigantesco complejo normativo 
que, como ya se ha sefialado, se asemeja mas a 
una lozana y exuberante selva tropical que a una 
plantacion constnlida segt'm un disefio organico 
de utilizacion de los recursos, parece de dificil or­
ganizacion sistematica. No es casualidad que las 
elecciones efectuadas pOl' los diversos interpretes 
hayan venido siempre acompafiadas de reservas y 
sobre todo que se hayan alejado mucho las unas 
de las otras. 

En el intento de presentar un cuadro 10 menos 
divldido posible, se ha propuesto ahora un esque­
ma de clasificacion fundado sobre el sujeto pasivo 
de los concretos delitos societarios, distinguiendo 
entre los delitos: a) que ofenden los intereses de la 
sodedad; b) que lesionan los intereses de los so­
cios; c) que agreden los intereses de los acreedores 
o de terceros; 0 bien se ha recurrido a un criterio 
sistematico que toma en cuenta los distintos mo­
mentos temporales en los que se cometen los deli­
tos indivlduales, separando los que son cometidos 
en la fase de constitucion, de gestion, 0 de disolu­
cion de la sociedad, respectivamente; 0, se ha dis­
tinguido entre delitos dirigidos a tutelar pOl' un 
lado la actividad social, a evitar pOI' otro lado he­
chos lesivos del funcionamiento regular de los or­
ganos sodales y pOI' ultimo a protegeI' los cumpli­
mientos relativos a la observancia de las obliga­
dones funcionales; y finalmente -quizas con 
mayor precision- se ha decidido encuadrar juntos 
los delitos que constituyen fraude a la gestion so­
cial, de un lado, las infidelidades de los organos 
sociales, de otro, y finalmente los excesos de po­
del' 0 la inobservancia de las obligaciones funcio­
nales cometidas pOI' los propios organos sociales. 

Pero esquemas clasificatorios aparte, poniendo 
de relieve la situaci6n espiritual del derecho penal 
societario despues de las ultimas intervenciones 
normativas, numerosas y detalladas, es dificil 
compartir la opinion de quien, con excesivo enfa­
sis, ha sostenido que el Derecho penal societario 
ha dejado de ser desde hace tlempo un cuerpo 
normativo inerte, para mostrarse pOI' el contrario, 
en su conjunto, muy vivo y vital. Y verdaderamen­
te, aparte de algunos sectores (en particular, los 
concernientes a las falsas comunicaciones socia­
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les) que parecen dotados, y no desde hoy, de una 
autonoma y singular capacidad de prestacion y de 
funcionamiento, la normativa societaria en su 
conjunto no parece salvarse de un juicio de tutela 
inadecuada e insuficiente. Esta se presenta fuerte­
mente lagunosa respecto a los fenomenos de abu­
so del patrimonio social y, pOl' ello, de la infideli­
dad en la gestion de la empresa, mientras que apa­
rece sustancialmente ineficaz en el plano de Ia 
proteccion de las reglas fundamentales de la vida 
empresariaL ademas de en la tutela de la minoria. 

A estos lfmites tradicionales debe anadirse el co­
nectado a la carencia de disciplina de los grupos: 
este fenomeno creciente plantea serias cuestiones 
penales relativas tanto a la individualizacion de 
las responsabilidades propias de cada sujeto, 
como a los efectos que la llamada polHica de gru­
po produce en la valoracion de los actos de gestion 
danosos para el patrimonio de una de las socieda­
des controladas. 

No aparece sustancialmente diferente la situa­
cion en 10 que concieme a las tecnicas de tutela, 
incluso cuando el recurso privilegiado al peligro 
abstracto en la construccion de las figuras penales 
parece oriental' el juicio en sentido contrado. La 
excesiva anticipacion de la tutela se ha resuelto de 
hecho en una suerte de handicap pOl' cl funciona­
miento de las mismas figuras penales, ya sea en el 
sentido de constituir un freno a su aplicacion en 
ausencia de un real y concreto peligro para los in­
tereses tutelados, ya sea, pOl' e1 contrario, en el 
sentido de consentir con frecuencia el surgimien­
to de interpretaciones decididamente formalistas. 

Ademas, se ha advertido la oscilacion 1egislativa 
entre una tipificacion extremadamente sintetica, 
fruto de una tecnica poco especifica, y una tipifi­
cacion exasperantemente casufstica que, pOl' el 
contrario, ha dejado amplios espacios a las con­
ductas de elusion de las prohibiciones. 

El juicio sobre las tecnicas de tutela pasa a ser 
mas crftico si se refleja sobre dos hechos posterio­
res. En primer lugar, sobre la adopcion bastante 
frecuente de una tecnica meramente sancionato­
ria, de reforzamiento de las normas privadas me­
diante la sancion penal y, en segundo lugar, sobre 
la falta de una figura general de comision culposa. 

El reenvio a la especifica regulacion privada 
como instrumento de concrecion de la prohibi­
ci6n penal-incluso si no es censurable como prin­

--cipio- suscita graves reservas pOl' los reflejos que 
sobre el plano interpretativo produce el reclamo 
de las controversias civilistas, con inevitable per­
juicio de las exigencias fundamentales de clari­
dad, aplicabilidad y coherencia del sistema. 

POl' 10 que se refiere a la falta de prevision de 
una figura de delito de comision culposa de impe­
dimento por omision de los delitos cometidos en 
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el ejercicio de la empresa, se trata sin duda de una 
laguna relevante, sobre todo si se apoya sobre la 
circunstancia que tal modelo de incriminacion ha 
previsto para los alcaldes, aunque sea de forma li­
mitada, en el articulo 2.632, n.o 1, c.c. La intro­
ducci6n de esta figura habria tratado, de hecho, 
de reprimir todos aquellos comportamientos da­
nosos reconducibles a la falta de cumplimiento de 
los contenidos de la posicion de garantfa que la ley 
parece preyer expresamente para los administra­
dores. 

Aun mas, se producen dudas relevantes en or­
den a la utilizacion del modelo de ilfcito contra­
vencional. A las menores dificultades de compro­
bacion sobre el plano psico16gico ha respondido la 
aplicacion singularmente amplia del error sobre 
la ley extrapenal que ha terminado pOl' reducir de­
masiado los efectos beneficiosos tomados como 
objetivo. La posibilidad del recurso a la oblacion 
se ha revelado, por otro lado, como un fuerte fac­
tor de crisis del propio modelo. ) 

Y, finalmente, permanece inmutable el principio 
de societas delinquere non potest. Esto asombra al 
menos pOl' dos motivos. En primer lugar, porque 
la Recomendacion del comite de ministros del 
Consejo de Europa n.O 18 de 10 de octubre de 1988 
habrfa exhortado a los paises miembros a aplicar 
sanciones directamente al jefe de la empresa. Y, en 
segundo lugar, porque la introducci6n del princi­
pio en el C6digo penal frances de 1993 habrfa po­
dido tener una especie de efecto de arrastre sobre 
otros ordenamientos de civil law anclados aun al 
dogma tradicional. 

3. Pero entremos ahora en el sector «muy vivo y 
vital». 

Se trata de un grupo de figuras (ill siquiera nu­
meroso a decir verdad) orientadas a la tutela de 
intereses centrados en las disposiciones societa­
rias entre las cuales destaca la figura principal de 
las falsas comunicaciones sociales y que com­
prende la exagerada valoraci6n de los nombra­
mientos, el conflicto de intereses del administra­
dor, la adquisici6n ilicita de acciones propias y la 
influencia ilicita sobre la formaci6n de la mavoria 
sociaL Figuras todas que han experimentado el 
bautismo de la experiencia judicial de forma mas 
o menos significativa y que, pOI' tanto, han salido 
del limbo de la esteril y solipsista reflexion doctri­
nal para colocarse en el plano de la efectiva repre­
si6n de los comportamientos ilfcitos. 

En el interior de este nucleo «muv vivo y vital» 
la posicion central esta ocupada p~r el d~lito de 
falsas comunicaciones sociales que merece ser 
examinado no solo por conocidas razones relati­
vas al papel que desde siempre ha desarrollado en 
la represion de los hechos lesivos del patlimonio 
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social, sino sobre todo por las razones contingen­
tes que han acentuado ultimamente su importan­
cia. 

Como es sabido, el delito de falsas comunica­
ciones sociales se ha convertido en un deli to ala 
page por efecto de aquella experiencia temporal 
irrepetible denominada tangentopoli que ha pues­
to en evidencia la relaci6n directa entre corrup­
ci6n y materia societaria 0, mejor, delitos societa­
rios. Mas especfficamente puede decirse que la 
falsedad en el balance ha constituido el dnstru­
mento tipico de formaci6n de las provisiones para 
el pago de las cuotas» oportunamente disfrazado 
a traves de disposiciones contables despues de ha­
ber sido recabado del pattimonio social. Y el des­
cubtimiento judicial de esta trampa entre corrup­
ci6n y materia societaria (rectius: falsas comuni­
caciones sociales) ha tenido inevitablemente una 
respuesta penal tan fuerte que hace temer para los 
pr6ximos afios la «celebracion de muchas decenas 
-0 quizas centenas- de procesos al afio por false­
dad en el balance». Y ya de esta sola considera­
cion ha surgido la cuesti6n de si «las fiscalfas de 
la Republica, en su meritorio celo por acosar y 
perseguir los fenomenos de corrupcion, no adop­
tan por casualidad un concepto de falsa comuni­
caci6n social bastante discutible -mas que la co­
rrupcion, 0 la concusi6n, 0 la financiaci6n ilicita a 
partidos politicos-- sino la falsedad en el balance 
alla donde no hay en absoluto una falsa comuni­
caci6n sobre las condiciones economicas de la so­
ciedad»l. 

Realmente, quien reHeje sobre la practica la fal­
sedad en el balance des de el punto de vista parti­
cular de la experiencia penal no puede evitar la 
tentaci6n inmediata de colocar el fenomeno den­
tro de esa tendencia, en practica desde hace algu­
nos aDos, fuertemente expansiva en el area de 
aplicacion de la figura de falsa comunicaci6n so­
cial. Y no se puede sino revelar como esta tenden­
cia es, mas en general, expresion de la ideologia, 
bastante difusa en la practica penal contempora­
nea, que pretende colmar lag-:nas y vados de tu­
tela por vfa interpretativa, desconociendo de he­
cho la naturaleza fragmentaria del sistema penal y 
pretendiendo imponer necesidades de tutela (rea­
les 0 presuntas) fuera de los mecanismos institu­
cionales tlpicos. Para verificar entonces si esta im­
presion encuentra confirmacion en la rigurosa y 
puntual reconstrucci6n del ambito objetivo y sub­
jefrvo de la figura de falsa comunicacion social 0 

si, por el contrario, no permanece el fruto de una 
intuicion mas 0 menos sugestiva, pero privada de 

una justificacion real, parece necesario analizar 
con la oportuna sfntesis el elemento objetivo de 
las falsas comunicaciones sociales. 

4. Pero procedamos con orden y comencemos 
con el bien tutelado. 

Creo que es dificilmente discutible que el motor 
real, el verdadero alma que ha impulsado y esti­
mulado el proceso de expansion de las falsas co­
munfcaciones sociales ha sido propiamente el 
bien jurfdico protegido. Con el aumento de las exi­
gencias de tutela reveladas por la apHcacion prac­
tica, la figura del articulo 2.621, n.o 1 c.c., ha per­
dido su originario sentido de tutela, su connota­
cion inicial procedente del legis lador del 42: no es 
ya una figura monolesiva sino una norma que pro­
tege una franja de intereses cada vez mas ampHa. 
Si en el disefio dellegislador de la epoca la norma 
era funcional a la tutela de los intereses de los so­
cios paralelamente a la de los terceros acordada 
por la figura de reparto ilegal de ganancias (ar­
ticulo 2.621, n.o 2 c.c.), en la vida «real» (Derecho 
jurisprudencial y elaboraci6n cientffica) el delito 
ha sido considerado como pluriofensivo de una 
pluralidad de intereses de distinta naturaleza, ya 
sea macro 0 microeconomica, rnezclados entre sf 
sin ningun criterio selectivo. Por citar solo algu­
nos: fe publica, economfa publica, patrimonio so­
ciaL terceros acreedores, futuros acreedores, etc. 

Este procedimiento interpretativo se ha desa­
n'ollado casi siernpre junto a la disciplina de ori­
gen, aunque la norma haya sido concebida y 
constituida de forma totalrnente autonoma. Hoy 
que en el Derecho empresarial esta rnuy de moda 
el logotipo de 1a informaci6n societaria, tambien 
en el Derecho penal el trend esta en el mismo sen­
tido, casi como si se sintiera una clara necesidad 
de no estar en la vanguardia en las concretas teo­
rizaciones conceptuales. Incluso si en el pasado 
he rnanifestado rni perplejidad sobre la naturale­
za pluriofensiva del delito de falsas cornunicacio­
nes sociales por esta clase de rnezcla, no solo de 
varios objetos de tutela, sino tambh~n de elemen­
tos valorativos cuya colocacion deberia de ser 
mas exactamente individuada sobre el plano del 
rnerecimiento de pena, no creo que se deban te­
ner en general impedimentos para la categoria de 
la pluriofensividad como tal. Podemos sostener 
que el legislador habia utilizado solo una figura 
para tutelar todos los bienes jurfdicos, tambien 
por razones exclusivas de econornfa, no querien­
do aurnentar mas el ntlmero de supuestos de de­
lito. 

1. G.E. COLOMBO, «La "moda" dell'accusa di falso in bilancio nelle indagini delle Procure della Repubblica», en Riv. Soc., 1996, p. 715. 
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El problema es, entonces, solo de coherencia en 
el usa de la propia categoria: en la materia en la 
que el reclamo ala pluriofensividad no presupone 
la contemporanea lesi6n 0 puesta en peligro de to­
dos los intereses que se tutelan, sino que, por el 
contrario, se configura con el juicio sobre la exis­
tencia del delito de la violaci6n de uno s610 -y de 
uno cualquiera- de ellos, Y esto parece natural­
mente contradictorio: porque postular la tutela de 
una pluralidad de intereses 0 bienes en la figura 
aludida deberfa comportar, de acuerdo al princi­
pio de lesividad del ilfcito, su contemponinea le­
sion 0 puesta en peligro. Considerar su[iciente, 
por el contrario, el perjuicio de uno solo de los 
bienes tutelados, como hacen generalmente los que 
sostienen la pluriofensividad, significa, pOl' un 
lado, hacer depender la existencia del delito de la 
negacion de las mismas premisas de fondo y, pOl' 
otro lado y sobre todo, confiar en el incontrolado 
juego de l~s contingentes y mutables exigencias de 
politica criminal que pueden !levar facilmente a 
negar 0 a afirmar la puesta en peligro (0 la lesion) 
de uno de los bienes tutelados. 

Es entonces evidente c6mo de esta forma el bien 
jurfdico, cuya individualizaci6n, como se sabe, es 
fruto de una delicadfsima y no siempre racional­
mente controlable operaci6n de «pre-compren­
si6n}) del significado de la figura tomada en con­
sideraci6n, termina pOl' convertirse en un autcnti ­
co pass partout pOl' operaciones de signo 
equivoco. EI resultado final es vel~ entre otras, las 
mismas razones de garantia expresadas en la ca­
tegorfa del bien jurfdico. Pero este es uno, si no el 
mas importante, Zeit motiv de la sinfonfa penal 
que hemos escuchado en este ultimo lapso de si­
glo. 

5, Pasemos ahora a examinar el tipo objetivo. 
No era infrecuente, hasta mediados de los anos 

ochenta aproximadamente, leer hasta en la p1'o­
ducci6n cientifica mas acreditada c6mo el ele­
mento objetivo de la falsa comunicaci6n social era 
sustancialmente inexplorado con el desprecio del 
empeno hermeneutico de la doctrina, en la sus­
tancial incertidumbre del acercamiento metodolo­
gico oscilante desde una visi6n de tipo sanciona­
torio-condicional hasta una de tipo autonomo-li ­
mitado. 

La reconstrucci6n normativa prevefa, por un 
lado, las tensiones no resueltas sobre las grandes 
cuestiones del derecho de las sociedades, como la 
legitimidad de las llamadas polfticas del balance, 

--...., 

derecho a los dividendos, relaciones entre mayo­
ria y minorfa, autofinanciacion, polftica fiscal, 
significado y range de los principios de certeza y 
transparencia del balance y, pOl' otro lado, la si­
tuacion de incertidumbre, de variabilidad y de 
complejidad del marco economico que obligaba a 
la sociedad empresarial a hacer cuentas con datos 
econ6micos extremadamente variables, como la 
previsible modificacion de los costes de las mate­
rias primas, las oscilaciones de los cambios, etc. 

La misma situaci6n valia tambien para la no­
cion de «comunicaci6n sociaL> que quedaba de al­
guna manera alm indefinida pero era utilizada 
sustancialmente de forma restrictiva. 

POI' su parte, la jurisprudencia se limitaba a 
ofrecer solamente un materiallimitado de trabajo 
para el proyecto de puesta al dfa de la investiga­
cion dirigida a definir de forma clara los contor­
nos de la falsedad punible: como era oportuna­
mente sabido, el tratamiento en juicio resultaba 
esencialmente fugaz 0, cuando menos, escas02 . 

El proceso de clarificacion-extension del conte­
nido del tipo aparece de todos modos largo y en 
cierto sentido contradictorio y empieza con la 
consolidaci6n de la direcci6n jurisprudencial y 

\ 
) 

doctrinal que alarga el objeto de la tutela. La tesis 
de la pluriofensividad tiene como origen el reco­
nocimiento de la naturaleza publica de los intere­
ses que giran en torno a la gestion de la empresa, 
y se resuelve, pOl' otro lado, en una desmateriali ­
zaci6n de los contornos del area penalmente rele­
vante, La medida real de incidencia de la formali­
zaci6n y espiritualizacion del bien tutelado sobre 
el juicio de lesividad del hecho la veremos despues 
en el analisis de la Hamada falsedad cuantitativa: 
pOI' ahora es suficiente confirmar la aporia funda­
mental de la tesis, la de conformarse con la lesi6n 
de uno cualquiera de los intereses en juego para 
afirn1ar la existencia del deli to. 

La segunda fase -obviamente no en orden tem­
poral- del ya aludido proceso de clarificaci6n-am­
pliaci6n juega en torno a la noci6n de comunica­
ci6n social que en la descripci6n objetiva del ilfci­
to cierra las caracterfsticas de la conducta 
prohibida. Concepto considerado muchas veces 
"problematico)}, pero interpretado de manera fun­
damentalmente restrictiva, que ha sufrido una di­
lataci6n considerable pOI' obra de la jurispruden­
cia que, con un procedimiento metodol6gico con­
trario (es decil~ eliminando la relacion teleol6gica 
can los intereses tutelados), ha sostenido la confi­
guraci6n del delito tanto en presencia de comuni­

2, A. BARTUlll, "Le violazioni in materia di bilancio: aspetti penaiistici», en Tre studi sulle falsila in bilancio e allri serilli di diriffo penale 
socie/ario, Milan, 1980, p. 307. 
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caciones directas a un unico destinatario que tien­
de a instaurar una relaci6n bilateral (como en el 
caso de la comurncacion a un banco)3, como en la 
hipotesis de declaraciones de naturaleza interrm y 
reservada, 0 en las dirigidas a un unico destinata­
rio y que tienen como objeto intereses no relativos 
ala relaci6n societaria (caso Fabretti: declaracio­
nes procedentes de una sociedad de seguros y ru­
rigida al Ministerio de Industria y Comercio)4, y 
hasta en las falsas informaciones contenidas en el 
folIeto informativo enviado a la Consob segun el ar­
ticulo 18, Ley de 7 de junio de 1974, n.o 2165. 

El dato cultural uniforme que se toma como 
base de dicha tendencia parece, esta vez, girar en 
torrlO al concepto de prevenci6n general: dicho 
esto sobre la base de valoraciones que no tienen 
nada que hacer ni con la letra ni con la ratio de la 
norma, que se trata de hechos dafiosos 
la vida social; se la soluci6n que sanciona de la 
forma mas ejemplar posible la acci6n objeto del jui­
cio. 

La tlltima fase del proeeso de ampliaci6n tiene 
como factor desencadenante el descubrimiento 
del nexo funcional con la corrupcion, debido a la 
experiencia judicial de la tangentopoli. 

Por efecto de las exigencias eticas y moralizan­
tes provenientes de una opini6n ptlblica sabia­
mente orquestada y necesitada de sacudirse las es­
corias mas impalpables de la corresponsabilidad 
polftica, recogidas pOl' una magistl 
ra ideologicamente orientada a no tolerar 
los vfnculos del derecho positivo, se ha dado un 
giro politico-interpretativo de peso que trata de 
transformar de hecho la funci6n represiva de la 
falsa comunicaci6n social. 

El objetivo de referencia ha sido, mas 0 menos 
conscientemente, el de golpear a la llamada co­
rrupci6n privada, aquella que concluye mas alla 
de los esquemas publicos y que consiste, desde el 
punto de vista crimino16gico, en prometer, acep­
tar 0 dar una ganancia patrimonial para cumplir 
o para omitir actos de gesti6n relativos al ejercicio 
de la empresa. Hipotesis futura para el crdena­
miento italiano, pero ya derecho positivo en orde­
namientos juridico-penales de paises cultural­
mente afines al nuestro. AS1, pOI' ejemplo, el orde­
namiento aleman sanciona a quien, en el ejercicio 
de un poder de disposici6n del patrimorno ajeno 0 de 
obligaci6n de terceros, acepta y retiene indebida­
mente una ganancia patrimonial importante; tam­

bien los administradores, los alcaldes, los repre­
sentantes y dirigentes de empresas publicas, sus 
asesores y colaboradores y los particulares en caso 
de que acepten, pretendan 0 se hagan prometer 
una ganancia para sf 0 para un tercero, para cum­
pHI' 1.1 omitir actos de conformes 0 contra­
rios a los propios deberes trata de una norma­
tiva introducida can la yean la segunda 

anticorrupcion de 1964 y de 
1982). Y a su vez, en ordenamiento frances -y 
precisamente en el c6digo laboral seguido de la r~­
forma introducida por el articulo 152, apartado 
6.°, Ley 1.33611992- son sancionados los dirigen­
tes y los dependientes de empresas privadas que 
solicitan 0 aceptan, directa 0 indirectamente, ofer­
tas, promesas, donaciones, u otras ganancias para 
el cumplimiento 0 abstenci6n del eumplimiento 
de actos funcionales. 

El punto de ataque ha side esta vez el inciso 
normativo en e] cual se define el objeto de la fal­
sedad: es decir, «las condiciones economicas» de 
la sociedad, nocion pacfficamente acordada como 
poseedora de una funcion selectiva y limitadora 
del contenido del tipo. Este inciso indicaba que ]a 
mentira excepcionalmente punible del articulo 
2.621, apartado l.0, c.c. debia recaer sobre hechos 
id6neos para determinar una alteracion de los re­
sultados del ejercicio de la compleja consist en­
cia del patrimonio Utilizando el cropel me­
todologico de la ratio de tutela (Hamada intprnrp­
tacion teleologica) se ha perfilado una 
diferente de «condiciones economicas» ampllaCla 
hasta el punto de comprender el «modo» en el 
eual se produce el resultado y como se ha deter­
minado el patrimonio. 

6. Y trataremos ahora la euesti6n relativa al "pa­
rametro de la falsedad». 

EI nudeo esencial del tipo objetivo de la false­
dad en las comunicaciones sociales se ha tipifica­
do porIa ley como exposici6n de hechos que no se 
corresponden con la verdad acerca de la constitu­
ci6n y de las condiciones econ6micas de la socie­
dad, ycomo ocultaci6n, total 0 parcial, de hechos 
relativos a dichas condiciones. 

La aclaraci6n de esta f6rmula normativa ha 
constituido -como es sabido- uno de los proble­
mas mas dificiles que el penalista ha debido afron­
tar en el tratamiento de la parte especial del Dere­
cho penal. La reciente atenci6n que la norma ha 

3. N. tvlAllACUVA, «La tutela penole dell'informazione sociataria», en I reali sociatari y 10 tutela penafe del mercolo mobiliorie, Turin, 
1990, p. 370. 

4. A. CRESPI, «La comunicazione societaria con unico destinatario», en Riv. 1988, p. 1.122. 
5. S. SEMINARA, «Disposizioni penali in materia di societa e consorzi);:;; Giur. 1991, p. 126. 
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La tutela penal societana y la falsedad en el balance entre los limites nonnativas 
y las ambigUedades interpretativas 

tenido por parte de la jurisprudencia y la doctdna 
ha contribuido a aclarar zonas de sombra y a abdr 
nuevas perspectivas interpretativas, cuyo funda­
mento necesita ser verificado posteriormente, 

Entretanto, parece consolidarse definitivamente 
la tesis segun la cual el termino "hechos» no pue­
de dejar de incluir tambien las valoraciones, que 
son los procedimientos mediante los cuales se 
atribuye un valor al conjunto de las realidades pa­
trimoniales que constituye la empresa. La elabo­
racion del balance reclama necesariamente una 
serie de valoraciones sin las cuales no podria exis­
tiro Y si te6ricamente es posible distinguir entre 
hecho y valoracion, es tambien cierto que la valo­
racion apenas objetivada llega a ser en sf misma 
un hecho. Dincil es desconocer que a traves de 
una valoraci6n se puede realizar una falsedad. Por 
otra parte, es innegable que todas las veces en las 
cuales el legislador ha tratado de excluir del am­
bito de la punibilidad las valoraciones, ha anadido 
al termino "hechos}} el adjetivo «materiales» 
como, pOI' ejemplo, en la legislacion penal tributa­
ria. Y si no fuese aSl, el efecto seria el de anular 
tout court la propia figura penal: resultado este 
que por sf solo basta para justificar la interpreta­
cion mas amplia del termino "hechos». 

EI procedimiento valorativo ha side objeto de 
gran atenci6n normativa: despues de la primera 
reglamentacion introducida con la minirreforma 
de 1974, nuevos criterios de valoracion, mas difu­
sos y mas complejos, han side introducidos para 
el desarrollo de la IV Directiva C.KE. en materia 
societaria con el d. 12711991. Y a eUos se ha 
subordinado un principio general fijado por el 
nuevo artIculo 2.423, apartado 2.°, C.C., para el cual 
el balance debe ser elaborado con «claridad» v 
debe representar de forma «veridica» y «correcta:, 
la situacion patrimonial y financiera de la socie­
dad y el resultado econ6mico del ejercicio. 

Gran importancia ha asumido, del mismo 
modo, en el nuevo marco normativo la introduc­
cion de la nota aclaratoria a la cual se ha confiado 
la tarea de explicar las elecciones que el redactor 
del balance ha hecho tanto en la concrecion de los 
margenes de discreccionalidad concedidos por 
los parametros normativos, como en la justifica­
ci6n, en homenaje al principio de claridad, de las 
derogaciones de los criterios legales de valoracion. 

Justamente estas innovaciones legislativas pare­
cen haber dado fuerza por 10 que se refiere a la in­
dividualizacion del parametro de la falsedad, por 
un lado, al criterio de la veracidad legal y, por otro 
lado, al del arbitrium bani viri, 

5egun el primer punto de vista, hechos que no 
correspondan a la verdad serian aquellos valora­
dos de forma distinta de aqueUos previstos en la 
ley: la immutatio veri no seria sino la falta de ob­

servancia de las reglas que la ley prescribe analiti­
camente para la redacci6n del balance (as}, pOI' 
ejemplo, Casso 19 de junio de 1992). 

Para el segundo punto de vista deberfan consi­
derarse distintas de la verdad aquellas representa­
ciones del balance que, mas alIa de las prefijadas 
por ley, se presentan como irracionales en concre­
tar el espacio de la discreccionalidad valorativa de 
la cual pOI' ley goza el interprete (se piensa, pOI' 
ejemplo, en el articulo 2.426 c.c.). El parametro de 
la racionalidad tiende a considerar falsas aquellas 
valoraciones que se resuelven con la arbitrariedad 
del juicio. 

Ambas tesis son aun inadecuadas y olvidan con­
siderar que la valoraci6n en terminos de no co­
rrespondencia con la verdad debe ser hecha de 
manera autonoma sobre el plano penaL La norma 
del articulo 2.621, n.o 1, C.C., no es, de hecho, san­
cionadora del precepto civil del articulo 2.425 ss., 
C.C., incluso cuando su autonomfa no Ie permite 
cerrar toda clase de acceso a la materia de re­
ferencia del fen6meno dictada por el derecho em­
presarial. 5i estas tesis fueran verdad, cada valo­
raci6n diferente de los criterios legales constitui­
ria falsedad penalmente relevante, permitiendo 
una distincion entre valoraciones en terminos de 
ilicito civil y en terminos de ilfcito penal. Lo cual 
constituiria un autentico absurdo juridico. Tam­
bien porque nevada a considerar penalmente rele­
vante incluso una irregular clasificaci6n de las 
cantidades del balance. 

POI' 10 que respecta especificamente a la «racio­
nalidad", parece de dincil compatibilidad con las 
exigencias de determinacion, ineludibles en mate­
ria penal, ademas de ser de incomoda utilizacion 
en los casos en los que falta en la normativa cual­
quier parametro de referencia. Nadie podra real­
mente decir con suficiente certeza que es una va­
loracion razonable: situar el limite mas ana del 
cual se verificaria un salto cualitativo que trans­
forma la propia valoraci6n en una autentica men­
tira es una operaci6n de contenidos ambiguos y 
resbaladizos. 

Sin considerar, pOI' otra parte, que una valora­
ci6n puede ser falsa sin ser irracional y puede, pOl' 
el contrario, ser irracional sin ser falsa. Se piensa 
en el conocido caso de la valoraci6n de la vieja 
casa veneciana, vieja y en malas condiciones, pero 
construida con materiales de grandfsimo valor 
que ya n~e hallan en el mercado: ies tambien fal­
sa, ademas de irracional, una apreciaci6n elevada 
que valora la preciosidad de los materiales? 

En la dedsion de si <<TIO corresponde a la ver­
dad" en la formula de las falsas comunicaciones 
sodales, cree que es preciso partir de la [undon 
informativa del balance, actualmente enriquecida 
porIa caracterfstica integradora y porIa instru­
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mentalidad de los criterios legales respecto a la re­
presentaci6n veridica y correcta de la situaci6n 
patrimonial y financiera de la sociedad y del re­
sultado econ6mico del ejercicio. Desde esta 6pti­
ca, pasa a ser principal el procedimiento de valo­
racion, y esto supone la indicaci6n del conjunto 
de reglas que se han empleado en la reconstruc­
ci6n de la situaci6n econ6mica de la sociedad y 
los efectivos cruculos desarrollados sobre la base 
de dichas reglas. Se trata, en definitiva, de conver­
tir en inteligibles los caminos y las elecciones efec­
tuados en la valoraci6n contable y de verificar su 
congruencia. Es la reconstrucci6n del procedi­
miento valorativo y no la simple observancia de 
los canones predeterminados por la ley civil 0 
de aquellos etiquetados como razonables 10 que 
permite hacer inteligible el balance y calificarlo 
como correspondiente a la verdad. Concretamen­
te, por ello, para la Corte de Apelaci6n de Milan 
(Sec. Instr. 18 diciembre de 1991) haber seguido 
un criterio diverso de inscripci6n en el balance de 
las contribuciones a fondo perdido derogadas a 
favor de la sociedad no incluye, por sf solo, los ex­
tremos del delito; y para el Tribunal de Lanciano 
(25 de noviembre de 1985) la falsedad ex articulo 
2.621 c.c. se configurasolamente cuando el enun­
ciado valorativo, sin explicitar criterios diversos, 
se presenta, en el contexto normativo en el que se 
desarrolla, como aplicaci6n de los criterios legales 
violados. 

Si, por el contrario, la valoraci6n viene expresa­
da como conclusi6n de un argumento que explici­
ta los criterios adoptados, podra tenerse un argu­
mento equivocado, no una valoraci6n falsa, inclu­
so si los criterios adoptados, son ilegales" 

Superadas, por otro lado, las objeciones con la 
regIa de la distinci6n entre los criterios seleccio­
nados para la valoraci6n y los criterios adoptados 
realmente: 

a) en cuanto ala postura que, de esta forma, de­
jarfa a los propios destinatarios del precepto penal 
la elecci6n del criterio de juicio es facil replicar 
que ({si es el propio legislador quien deja marge­
nes de elecci6n al operador, es despues de las nor­
mas que prescriben el deber de la motivaci6n 
cuando ha de impedir que el ejercicio del poder 
discreccional pueda convertirse en arbitrario» 
(Bartulli); 

b) en cuanto ala postura de 1a tesi.&que lleva a 
resultados contrarios a la ratio de la norma en la 
hip6tesis de que los administradores indiquen cri­
terios de valoracion faltos de correspondencia con 

la realidad de la economia, es faeil replicar que los 
criterios seleccionados no deben nunca ser arbi­
trarios; 

c) y, finalmente, en cuanto ala postura de la te­
sis no aplicable en la hip6tesis en la que los admi­
nistradores no declaren en la nota aclaratoria los 
eriterios seguidos, es aun mas faci! responder que 
dicho comportamiento no puede sino configurar 
las caracterfsticas del delito. 

No es casualidad, por otro lado, que los propios 
detractores de la tesis no reconozcan implicita­
mente su validez. AI juzgar se considera delito in­
cluir en el balance -en el pasivo- amortizaciones 
inferiores respeeto a las previstas en la ley (caso 
de la sociedad electrica antes de la nacionali­
zacion) dandose noticia y justificacion en la rela­
cion unida al balance se sostiene que «en particu­
lar se esta frente a un balance que no puede no 
considerarse falso, porque la falsedad no prescin­
de del engafio y en general de la induccion a enor, 
ni parece legitimo sostener, sic et simpliciter, que 
sea falso todo aquello que es contrario a la verdad 
legah>6. 

una ultima consideraci6n: la tesis de la recons­
truccion del procedimiento de elaboraci6n delba-\ 
lance aparece como la mas id6nea para respetar lqi 
relaci6n necesal'ia de equilibrio entre la tutela pe­
nal y la tutela civil, para evitar el riesgo de la ten­
dencial superposici6n de las dos formas de tutela, 
con la consiguiente perdida de autonomfa de la 
valoraci6n penaL 

7" Y entremos ahora en "la falsedad en la fase de 
constitucion» . 

El tipo de las falsas comunicaciones sociales cu­
bre el marco entero de la vida societaria desde el 
momenta de su origen" La norma de hecho preve 
expresamente la hipotesis de la falsedad que sur­
ge propiamente en la fase de constituci6n de la 
misma sociedad. La exposici6n fraudulenta de he­
chos no correspondientes a la verdad sobre la 
constituci6n de la sociedad ha sido tambien obje­
to de examen en dos singulares casos judiciales 
que vale la pena considerar. Se trata de recientes 
detenciones judiciales que implican tanto al juez 
de legitimidad como a1 juez de primera instancia. 

Segun la Corte Suprema el delito de falsedad en 
las comunicaciones sociales preve no s610 «las fal­
sas comunicaciones que tienen como contenido 
las condiciones econ6micas de la sociedad, es de­
cir, su propia situaci6n patrimonial, sino tambien 
las referidas ala constituci6n de la sociedad». En 

6" U. CONTI, Dirilto penal e commerciale, Turin, 1980, p. 335. 
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este concepto deben incluirse «las modificaciones 
del acto constitutivo y en general todas las modi­
ficaciones de los elementos indicados en el articu­
lo 2.518 C.c. Y, realmente, tambien de tales varia­
ciones deben ser informados los socios, los [l.ltu­
ros sodos, los acreedores, los posibles acreedores 
y, en general, los terceros interesados». 

A su vez, segun algun juez de primera instancia, 
existe falsa comunicaci6n social en la constitu­
cion de la sociedad en la hipotesis de encabeza­
miento ficticio de las participaciones sociales 
(por ejemplo, por medio de un testafeno) «preor­
ganizada para enganar a terceros, disimulando la 
pertenencia de la empresa a personas cuyos co­
nocidos antecedentes penales y mercantiles di­
suadirian a los interesados de instaurar relacio­
nes con la sociedad 0 los inducirian a mavores 
cautelas)). . 

rambien estas dos decisiones me parecen el 
fruto de la tendencia va sefialada antes de la ex­
tensi6n del ambito de' aplicacion del tipo funda­
do sobre presuntas exigencias de prevenci6n ge­
neral. La primera orientacion olvida que la false­
dad sobre la constituci6n debe ser referida a 
sujetos tipicos indicados en la norma y a los pro­
motores y a los socios fundadores y que, pOl' tan­
to, al terminG "constitucion" no puede sino ser 
atribuido el significado propio de la materia de 
referenda. En apoyo de esta interpretacion se 
afiade que la aplicacion de una pena con ifmites 
tan altos parece en la ley estar reservada sola­
mente a las falsedades que tienen pOl' objeto ex­
clusivamente las condiciones econ6micas y no 
otras comunicaciones. 

La segunda orientacion hipotiza la funcion in­
formativa del balance, la extiende acrfticamente 
tambien al acto constitutivo y a sus modificacio­
nes, hace hincapie en un precedente de naturale­
za teorica que destaca la inclusi6n en el programa 
ex articulo 2.333 c.c. de inexistentes adhesiones de 
personalidades destacadas del mundo de la eco­
nomia y olvida que no es posible incluir las decla­
raciones de voluntad dentro del esquema verdade­
ro-falso. En elnegocio simulado permanece la vo­
luntad efectivamente manifestada pOl' los 
contratantes. rambien el mas tenaz defensor de la 
informacion sodetaria ha expresado reservas 
energicas sobre la posibilidad de plantear «en la 
cabeza de los socios fundadores una obligacion de 
verdad que vaya mas alla de la identidad de aque­
lIos que han prestado la conformidad formal ne­
cesaria con la finalidad de que el ente societario 
adquiera vida»7. 

8. En conclusi6n de nuestra reflexi6n podemos 
afrontar ahora los nudos actuales de la falsedad 
en el balance. 

Como va ha habido ocasi6n de sefialar, la ten­
denda e~pansiva en la aplicacion del tipo de fal­
sedad en las comunicadones sociales se ha mani­
festado en conexion con la experiencia judicial de 
la tangentopoli (v. supra, p. 5). 

Esta posterior ampliacion del ambito de aplica­
ci6n del tipo ha modificado obviamente direccio­
nes interpretativas suficientemente consolidadas 
y compartidas que se refieren respectivamente a: 
a) la Hamada falsedad cuantitativa; b) la Hamada 
falsedad cualitativa; c) el papel del principio nemo 
tenetur se detegere. 

Aquf estan en sfntesis los terminos de las distin­
tas problematicas. 

a) Haciendo propia una elaboraci6n de la doc­
trina civil, que contiene el fen6meno de la «moda» 
de la impugnaci6n de las deliberaciones asamblea­
rias de aprobacion de los balances inegulares, 
tambien el Derecho penal ha tratado de poner un 
limite cuantitativo ala relevancia de la falta de co­
nespondencia con la verdad del balance. Mas en \ 
particular, se ha fundado este !fmite, pOI' un lado, / 
sobre una lectura de la falsedad omisiva en fun­
ci6n generalizadora del contenido del tipo objeti­
yo: como la obligacion de informar no podria sIno 
referirse solo a aquello que puede inducir a los so­
cios a error y no ya a todos los hechos que con­
ciernen a las condiciones econ6micas de la socie­
dad, asf para la falsedad comisiva debe ponerse un 
limite de rei evan cia para excluir la existencia del 
delito todas las veces en las cuales la informaci6n 
distinta de la verdad no parece en condiciones de 
engafiar a los titulares de intereses protegidos en 
cuanto a las propias condiciones economicas. Y, 
pOl' otro lado, sobre la necesidad de tener en cuen­
ta el resultado global de la representacion conjunta 
del valor patrimonial de la sociedad. 

Para ejemplificar (tambien con referencia a un 
reciente caso judicial): la ocultaci6n de actividad 
pOI' cuantia modesta (ej. SOD millones) respecto a 
un capital social significativo (200.000 millones) y 
a una utilidad de balance de notables dimensiones 
(2 bill ones) no serfa idoneo lesion~'.r los intereses 
tutelados, dado que no incidiria sobre la funci6n 
informativa del balance. 

POl' una minima divergencia entre datos reales y 
datos representativos en el balance serfa dificil ha­
cer surgir una capacidad de engano. Segun un pri­
mer punto de vista, la relevancia dellfmite cuanti­

7, V. NA"OlEONI, «Consrituzione di societe mediante prestanome e false communicQ.l'.ioni sociali,», en Casso Pen" 1994, p, 2,326. 
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tativo constituiria un limite tacito de la norma, de 
nuvoloniana8 memoria. Segun otro punto de vista, 
estaremos frente a un delito imposible. 0, porde­
cirlo mejOl~ a un hecho conforme al tipo pero ino­
fensivo. Un tercer y Ultimo punto de vista hace 
hincapie sobre una consideracion politico-crimi­
nal y serfa una paradoja condenar con la sandon 
penal irregularidades en el balance inidoneas para 
lesionar concretamente los intereses tutelados por 
ellegislador con la regulacion civil y, pOl' 10 tanto, 
insuficiente para justificar la sancion civil por la 
invalidez de la deliberacion. 

Son debUes las dos primeras tesis: juntas se de­
rrumban con el objeto de la tutela que les hace de 
soporte. Sostenibles con suficiente fuerza persua­
siva en un contexto argumentativo que gira en tor­
no a los intereses internos de la sociedad (tutela 
de los socios, y en particular de aquellos minori­
tarios), terminan pOl' volatilizarse cuando vienen 
limitados con una proteccion cada vez mas exter­
na, mis publica, mas impalpable pOI' ser sustan­
cialmente espiritualizada, como aquella que hoy 
es mavoritaria. 
Ma~ sugestivo es, pOI' el contrario, el tercer 

modo de argumentar que, proveniendo de un civi­
lista, hace eje sobre un tapas propio del razona­
miento en terminos penales9. Ello, aun a riesgo de 
no tomar en cuenta la autonomfa de la valoracion 
penal que ciertamente ~y no seria la primera vez~ 
puede decidir retroceder su limite de intervencion 
mas aca. del espacio de la operatividad Hamada 
natural en la materia civiL Se expresa ciertamen­
te en contra, aunque honestamente no de forma 
decisiva, toda la descripcion penal del articulo 
2.621 c.c. 

POI' otra parte, en materia de tutela de intereses 
supraindividuales, la relevancia de un limite cuan­
titativo ha tenido necesidad de una expresa op­
cionlegislativa. EI pensamiento va rapidamente al 
tipo del fraude fiscal en su originaria formulacion 
de 1982 que incriminaba la falsedad solo cuando 
era tal que "altera de manera relevante» el resul­
tado de la declaracion. No es quizas superfluo re­
cordar que, a causa de su indeterminacion, diese 
vida a no pocos problemas interpretativos que 
fueron la causa de la reformulacion de la figura en 
la refonna de 1991. 

A su modo, ellfmite mas visible de la relevancia 
cuantitativa esta justamente en la incertidumbre 
absoluta y objetiva del criterio, quedando del todo 
al gusto y a la opinion del operador del derecho. 
El reclamo a los lfmites de relevancia que en ma­

/ 

teria contable rigen en Estados Unidos (es rele­
vante si excede del 10% el total de la cuenta 0 in­
cide mas del 2% sobre el margen bruto, 0 mas del 
1 % sobre los beneficios, 0 mas del 3% sobre el pa­
trimonio neto 0 mas del 5% sobre el resultado del 
ejercicio antes de impuestos) acaba por sostener, 
mas que desmentir, la tesis de la punibilidad de la 
falsedad cuantitativamente irrelevante. Distinto es 
el discurso de iure condendo: la notable opinabili ­
dad de las valoraciones en materia de balance su­

una intervencion reformista que destaque 
sobre el plano de la descripcion del hecho una dis­
tancia cuantitativa que haga de limite expreso a la 
misma punibilidad. 

b) La falta de punibilidad, 0 mejor de configu­
racion, de los extremos objetivos del delito de fal­
sas comunicaciones sociales en las hipotesis de 
justificacion no veridica de un coste efectivamen­
te alto ha sido dictada porIa jurisprudencia ro­
mana primero y avalada despues pOl' el Supremo, )con argumentaciones no muy solidas, de las cua­
les hablaremos enseguida. Dos secciones diferen­
tes del Tribunal de Roma (la III y la VII), casi lite­
ralmente (respectivamente en fecha de 9 de mar­
zo de 1983 y 12 de marzo de 1983), habfan 
establecido que la justificacion ficticia de una par­
tida pasiva anotada en el balance en su monto 
exacto nada quita y nada aiiade a la representa­
cion de las condiciones economicas de la socie­
dad. Dos de los itinerarios argumentativos: pOl' un 
lado, el reclan10 a la pluriofensividad del delito 
que tutela los intereses de los sodos 0 de los acre­
edores (proveedores 0 accionistas) que estan en 
relacion con la sociedad y, por otro lado, la im­
portancia de que no toda clase de falsedad hipote­
tica puede entrar en el esquema descriptivo del ar­
ticulo 2.621 C.c. 

De la primera premisa se deduce que socios y 
terceros acreedores (actuales 0 probables) tendrian 
el unico interes de conocer las vicisitudes del ca­
pital social en el cual en definitiva encuentran su 
garantia; de la segunda premisa se arguye que el 
enunciado de una justificacion falsa sobre los gas­
tos efectivamente sostenidos no incidiria sobre la 
exposicion de las reales condiciones economicas 
de la sociedad. Tal vez, semejantes comporta­
mientos deberfan ser encuadrados bajo otras figu­
ras (pOl' ejemplo, la estafa) en caso de que con'es­
pondieran a sus caracteristicas. 

Con la explosion de la tangentopoli y con el des­
cubrimiento de que la falsedad de la justificacion 

8. Referencio 01 penolisto Nuvolone (nota de 10 traductoro). 
9 G.E. CO~OMBO, Lo "modo" deWoccuso, op, cit, p. 719. 
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sinre para cubrir el pago de las cuotas ode finan­
ciaciones ilfcitas a los partidos se ha pensado en la 
Fiscalia de la Republica que el tipo de falsas co­
municaciones sociales podrfa constituir un validi­
simo instrumento de represion de estas patologf­
as. Incluso aquf los caminos interpretativos se 
mucven sobre el plano de la individualizacion del 
objeto de tutela y sobre el de la descripcion del ele­
mento material del deli to. 

Sobre el primer punto, eJ objetivo principal es la 
infonnacion societaria y la transparencia econo­
mica, obviamente desde una optica de tutela de la 
fe publica y de la confianza que el publico debe 
poder tener sobre las comunicaciones provenien­
tes de una sociedad mercantil. Sobre el segundo 
punto, se hace hincapie sobre una vision parcela­
da de las singulares voces del balance y sobre el 
interes por conocer la dinamica tendente al pro­
cedimiento que conduce al balance de ganadas y 
perdidas: el concepto de condiciones economicas 
de la sociedad que se sostiene, vislumbrado a la luz 
meridiana del interes cognitivo de los que disfru­
tan de la comunicacion, asumirfa un alcance mas 
amplio que el reconoddo pOl' las ciencias econ6­
micas y contables y acabaria por incluir todos los 
datos que Henen directa 0 indirectamente relevan­
cia en cuanto a la representaci6n 0 valoraci6n -sea 
bajo el perfil estatico 0 dimimico- de la empresa 
social. Y serra la veracidad de cada voz -indepen­
dientemente de La hipotetica con'espondencia con 
el marco econ6mico-patrimonial- para realizar la 
tutela del interes protegido por la nonna. 

Bastante d6biles tambien estas dos afinnacio­
nes argumentativas. La primera se resuelve en 
una clara manipuLacion del significado de la nor­
ma; la segunda, en una injustificada ampliacion 
del significado semantico de la formula normati­
va. Y realmente, frente a un coste efectivamente 
sostenido, su calificacion inveraz normalmente no 
invalida la representacion de las condiciones eco­
nomicas, si bien es verdad que Ja contabilidad se 
desarrolla con referencia al principio de efectivi­
dad y no de legitimidad. Imputar como gasto de 
servicio el desembolso de una cierta suma de di­
nero destinada, por e1 contrario, al pago de una 
cuota 0 a la financiaci6n de un partido politico no 
significa hacer una anotacion «falsa» sino una 
verdadera: la falsedad sobre la justifjcaci6n no es 
la falsedad sobre la condici6n econ6mica que que­
da intacta frente a una diferente calificacion de la 
causa del gasto. 

La condici6n economica de la sociedad no pue­
de transformarse subrepticiamente en su «condi­
ci6n etico-sociaJ" por razones de represi6n penal, 
aunque sean compartidas por todos. 

La utilizacion en clave extensiva del tipo del me­
todo teleol6gico es la senal menos visible y mas 
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suti! de la concepci6n totalizadora del sistema pe­
na! que se ha manifestado en la practica de estos 
ultimos anos. En realidad, con reconducir Ia vera­
cidad de la justificaci6n a Ia veracidad de la con­
dici6n economica se ha hecho una operaci6n me­
todologicamente incorrecta, incluso aunque so­
cialmente parece merecedora de apreciacion. 
Tanto mas inCOlTecta cuanto mas permanecemos 
anclados por elecci6n constitucional -confinnada 
tambi6n pOl' los trabajos de la Comision bicame­
ral para las reformas constitucionales- a una con­
cepci6n de La interpretaci6n de la ley penal en t6r­
minos restrictivos, como momenta interpretativo 
-sobre el plano practico- de un sistema de Dere­
cho penal que se situa como extrema ratio de tute­
la y que continuamos definiendo con los princi­
pios de lesividad, materialidad, fragmentariedad y 
subsidiariedad. 

Es diffcil, valorando las cosas desde este punto 
de vista, atribuir a la f6nnula «condiciones econo­
micas» una extensi6n tan amp\ia que comprenda 
el significado y la finalidad defas operaciones eco­
nomico-financieras. La condicion econ6mica no 
es otra cosa que la dimensi6n del patrimonio de la 
sociedad, que incluye la entidad de sus ganancias 
o de sus perdidas, La entidad de sus costes 0 de sus 
beneficios. 

Y, de todos modos, mas ana del reclamo a los 
maximos principios, me parece obligado recono­
cer como no puede incidir en absoluto sobre la 
capacidad infonnativa del documento contable 
una «explicaci6n distinta de la verdad» de un cos­
te real y efectivo: las coordenadas a 10 largo de las 
cuales se desarrolla el juicio sobre La sociedad por 
parte del mercado son las de hecho y no las ideo­
logicas y/o morales. 

En conclusion: es mas correcto reconocer un va­
cio de tutela y mejor proceder en tal sentido de 
forma rapida, que proceder arbitrariamente a eli­
minarla por via interpretativa, forzando (c:o vio­
lentando?) las e1ecciones legislativas. Frente a la 
omnipotencia del interprete, el penalista (0 al me­
nos: el de origen liberal) prefiere -desde siempre­
el respeto a las elecciones dellegislador. 

c) Quedan por hacer algunas breves considera­
ciones sobre el alcance, en materia societaria, del 
principio nemo tenetur se detegere. El esquema se 
repite tambi6n aquf: ante la tangentopoli, la Corte 
de Casacion habfa establecido, con exito en algu­
nos procesos clamorosos, que si un administrador 
de una sociedad mercantil habia cometido ilicitos 
penales, como corrupcion, contrabando, etc., no 
puede ser obligado a contabilizarlos antes y a ano­
tarlos despues en la elaboracion del balance: "La 
obligaci6n de fidelidad y de veracidad en las es­
crituras contables y en las comunicaciones 0 en 
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los balances sociales no es exigible para los trans­
gresores, para no revelar la fuente delictivade los 
beneficios obtenidos y con ella dar origen a la 
prueba de los delitos cometidos». 

Como paradoja: tambh~n este dictum se apoya­
ba sobre una especffica reconstruccion del objeto 
de tutela. Y, por ello, sobre la importancia del ar­
ticulo 2.621 c.c., que tutela a los socios y terceros 
frente al peligro de los administradores deshones­
tos que ocultan el real movimiento economico y 
patrimonial de la sociedad. 

Por efecto de esta toma de posicion, el derecho 
de defensa venia a salir de su natural ambito de 
aplicacion y a resurgir como principio general y, 
pOl' ello, sustancial en la totalidad del ordena­
miento penal, estableciendo, en realidad, la total 
impunidad para todos los hechos delictivos come­
tidos por los administradores de las sociedades 
comerciales (sobre todo en caso de que fuera se­
guida la via de la configuracion de una verdadera 
y propia causa de justificacion). 

El cambio de clima hacia, de todos modos, de es­
tfmulo para la reafirmacion del principio contrario, 
tambien fundado sobre la mismfsima individuali­
zacion del bien protegido, mas que sobre algunos 
indicios nonnativos de range ordinario. Brevemen­
te: contradiciendo su anterior proceder, la Corte de 
Casacion distinguia los dos pIanos de operatividad 
del principio de defensa y reafinnaba el principio 
segl'm el cual ella no implica la facultad de ~violar 
nonnas que tutelan intereses diversos. 

Para sostener esta ultima orientacion se puede ha­
eel' valer un doble orden de razones. Antes de todo, 
y en clave positiva, un dato sistematico de gran im­
portancia es el proceder de la circunstancia agra­
vante de la Hamada conetion teleologica del ar­
ticulo 61, n.o 2, c.p., enla hipotesis de que la falsa 
comunicacion social haya nacido (no solo para 
ejecutar, sino tambien) para ocultar un preceden­
te delito (de corrupcion, de apropiacion indebida, 
de financiacion ilicita de los partidos) y para con­
seguir 0 asegurar para sf 0 para otros el producto, 
el beneficio, el precio 0 la impunidad por otro de­
lito. Una aplicacion de este punto de vista se en­
cuentra, a nivellegislativo, enla ultima nonnativa 
de concesion de amnistia por delitos tributarios, 
aplicada a la falsa comunicacion social cometida 
para ejecutar, u ocultar, delitos tributarios 0 bien 
para conseguir su beneficio. 

En segundo lugar, y en clave negativa, la impo­
sibilidad de fundamentar el alcance general del 
principio nemo tenetur se detegere se apoya sobre 
un argumento de naturaleza sistematica, sacado 

de la causa de impunibilidad del articulo 384 c.p. 
En subiecta materia nos parece que no se puede 
hablar de necesidad, sin tener en cuenta, despues, 
el hecho de que la manifiesta «naturaleza excep­
cional» de la causa de no exigibilidad y su riguro­
sa taxatividad constituyen factores que impiden 
su aplicacion extensiva. 

9. En conclusion se examinara, s1 bien breve­
mente y a grandes lineas, el problema de la false­
dad en el balance consoli dado. 

Como se sabe, la elaboracion del balance conso­
lidado, dentro de los grandes grupos, se imponia 
lentamente en la practica y habia llegado a ser 
obligatorio para las sociedades que cotizan en bol­
sa, ademas del sector editorial, del sector de co­
municaciones y del asegurador. Con la entrada en 
vigor del d. 19s. 127/1991 la obligacion se ha gene­
ralizado y se ha impuesto asi a los grupos de re­
daccion del balance consolidado, indicando con 
claridad y de modo verfdico y correcto la situacion 
patrimonial y financiera y el resultado economico 
tanto de la sociedad controladora como de las so­
ciedades controladas. 

El balance consolidado a traves de una repre­
sentacion de segundo grado trata de suministrar el 
marco de la situacion patrimonial y financiera y 
el resultado economico del conjunto de empresas 
fonnado porIa controladora y pOl' las controladas, 
incluso aunque n&.....:oecesita de aprobacion asam­
blearia. Su reconducibilidad al area de aplicacion 
del deli to del articulo 2.621, apartado 1 c.c., es re­
conocida pacfficamente porIa jurisprudencia10, 

que la califica como comunicacion social, aunque 
no parecen subsistir obstaculos para calificarlo, 
mas correctamente, como «balance» tout court en 
consideracion a la funcion informativa directa­
mente exig1da al grupo, mas que a su idoneidad 
para suministrar infonnacion al exterior y, pOl' 
ello, al mundo de los inversores institucionales y 
no institucionales. 

Aparte de la cuestion calificadora, es necesario 
verificar entonces cmHes son los presupuestos en 
presencia de los que se configura la relativa res­
ponsabilidad penal que es, quizas no es superfluo 
afiadirlo, autonoma (objetiva y subjetivamente) 
respecto a la de los redactores de los balances de 
las sociedades controladas. 

En general, debe precisarse que la configura­
cion de la falsedad depende de la presencia de los 
requisitos objetivos y subjetivos descritos por la 
nonna. Y esto, antes que nada, es el hecho de que 
las sociedades controladas envian datos falsos y 

10. Casso 9 de iulio de 1992, en Casso Pen., 1993, p. 2.108. 
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que el administrador de la sociedad controladora 
sea consciente de 1a falsedad. Es obvio que la res­
ponsabilidad del administrador de la sociedad 
controladora no deriva de su posicion: se requiere 
la conciencia de la falsedad de la sociedad contro­
ladora, que puede tambien basarse en comproba­
das politicas de empresa y en verificadas instruc­
ciones de elaboraci6n de los datos. Va mas alIa 
quien sostiene que debe excluirse la responsabili ­
dad sobre la base del argumento segun el cual, 
«desmenth~ pOl' parte deljefe del grupo, las comu­
nicaciones de las sociedades controladas sonaria 
como clamorosa manifestacion de inestabilidad 
economico-financiera, de confusion v de contras­
tes en la gestion. Del jefe del gmpo ;e puede pre­
tender una soluci6n a traves de la destitucion de 
un administrador demasiado exuberante, pero no 
se Ie puede racionalmente imponer un castigo que 
equivalga a una denuncia penal». 

La concepci6n de 1a legalidad limitada que tien­
de a la destitucion no es aceptable: tanto mas 51 se 
requiere desde el principio a los administradores 
de la sociedad contro1adora no solo el podel'·deber de 
requerir y obtener de las sociedades incluidas en 
el area de consolidacion todos los datos y las in­
formaciones necesarias para la elaboraci6n de tal 
documenlo contable, sino una verdadera y propia 
obligacion de valorar, segun la medida de diligen­
cia calificada impuesta poria ley, la completitud y 
la fidelidad de las informaciones transmitidas pOl' 
las sociedades controladas (incluyendo eventual­
mente las inherentes a la constituci6n y al empleo 
de "provisiones}) y "fondos negros» destinados a 
fines ilicitos)ll Sin consideral~ por otro lado, las 
posibilidades de reconducir la responsabilidad a 
la posicion de garantia ex artkulo 2.392 C.c., y, pOI' 
tanto, a la obligaci6n de impedir delitos que reca­
eria sobre los administradores de la sociedad con­
troladora. 

Pero la falsedad en el balance consolidado pue­
de derivar tambicn directamente de la formaci6n 
del propio balance, sin pasar as! pOI' las falsedades 

----~--~~ 

de los datos de las sociedades controladas. EI ba­
lance consolidado por el jefe de gntpO no se con­
creta, por el contrario, en un mero folleto conta­
bIe, en un mosaico de elementos ofertados pOl' las 
sociedades controladas y recibidas acriticamen­
te12, pero obliga a los administradores de la socie­
dad controladora a una serie de elecciones valora­
tivas discrecionales idoneas para condicionar el 
marco de la representacion economica del grupo 
y del resultado del ejercicio. A este respecto debe 
subrayarse c6mo el d. 19s. 127/1991 concede una 
notable discrecionalidad en el uso de los criterios 
de elaboracion del balance consolidado, aunque el 
alifculo 35 dispone que los criterios de valoracion 
sean los mismos adoptados para la elaboracion 
del balance del ejercicio de la empresa que redac­
ta el balance consolidado. Tambien aqui con rela­
cion al criterio de la falsedad valen las considera­
clones citadas a prop6sito del balance del ejer­
cicio. No va la irracionalidad sino la deforrnidad 
del parametro declarado respecto al utilizado 
constituye la medida de la respuesta a la veraci­
dad del documento contable13. 

Es tiempo de extraer una nipida conclusion de 
las reflexiones efectuadas hasta aqui: nos dejan 
perplejos todos estos intentos (sean 0 no juris­
pntdenciales) que, partiendo de firmes necesida­
des de tutela (con frecuencia todas han de ser ve­
rificadas), desarrollan caminos interpretativos 
que se resuelven, frecuentemente, en una mani­
pulaci6n del contenido prescriptivo del tipo. Se­
mejantes operaciones de ortopedia interpretativa, 
conductas sobre el objeto de la tutela, corren el 
riesgo de resolverse, y de hecho se resuelven, en 
una evitaci6n del principio de taxatividad y -di­
gamoslo claramente- en una traici6n de la fun­
cion garantista de la propia categoria del bien ju­
ridico. Y no podemos esperar constmir, a traves 
de la violacion del principio de legalidad, ordenes de 
tutela mas intensas tanto en el Derecho penal en 
general, como en el Derecho penal societalio en par­
ticular13. ~ 

11. L FOFFANI, «Lotio alia corruzione a rapporti con la disciplina panole socieloria (Osservazioni in margine aile propaste en materia di 
prevenzione della corruzione e dell'illecito finanziamenta di partili)), en Riv. trim. dir. pen. ec., 1994, p. 963. 

12. Casso 9 de iulio de 1992, cit. 
13. A. BARIUlll, «Rifiessioni sullo tutela penale dell'informazione socielaria: bilancio d'esercizio e bilancio consolidoto», en Riv. Soc., 

1996, 17 Y 55.; G.E. Colombo, «La "moda" dell'accu5a», cit., 727 y 55., para un marco apreciable de las situacione5 en las wales podda 
considerarse la falsedad en un balance consolidado. 
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