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Tras el habitualmente largo proceso legisla-
tivo en la UE, finalmente han sido aprobados
por el Parlamento Europeo y el Consejo, y pu-
blicados en el Diario Oficial del 12 de junio, la
Directiva 2014/57/UE, de 16 de abril de 2014, so-
bre abuso de mercado, y el Reglamento 596/2014,
que sustituirdn a partir del 3 de julio de 2016 a la
normativa comunitaria sobre informacién privile-
giada y abuso de mercado vigente desde 2003.

No es casual que la reciente Directiva se intitule
“sobre sanciones penales aplicables al abuso de
mercado”, pues el principal cambio con respecto a
la vigente Directiva 2003/6/CE es, en efecto, que
abandona el terreno genérico de la prohibicidn de
conductas “sin perjuicio del derecho de los Estados
a imponer sanciones penales”, y se adentra en el
mucho mas expeditivo de las sanciones penales
obligatorias para los “casos graves” e intenciona-
les, al menos. Unas sanciones, por cierto, nada
simbdlicas, pues la pena maxima de prisidon no
podra ser inferior a cuatro afnos, cuando se trate
de operaciones con informacion privilegiada o de
manipulaciéon de mercado, y de dos afios, cuando
consistan en la comunicacidn ilicita de informacion
privilegiada.

El inevitable y proximo desembarco de esta nor-
mativa UE en el ambito penal supondrad cambios
esenciales en la regulacion de los delitos de los
articulos 284 y 285 de nuestro Cddigo Penal, ya
que una de las principales consecuencias de la na-
turaleza no penal de la vigente normativa UE es
la ausencia de sintonia entre las normas prohibiti-
vas de la Ley del Mercado de Valores —apegada a
las pautas prohibitivas unificadas de la legislacién
comunitaria vigente- y los delitos relativos a la

manipulacién del mercado de valores y a la utiliza-
cion de informacion relevante, que, ajenos hasta
ahora a los mandatos vinculantes y unificadores
de la UE, va, digamos, por libre. La Directiva y
el Reglamento de 2014 fuerzan a adaptar la Ley
del Mercado de Valores a la nueva normativa, pero
sobre todo a convertir en delitos conductas que
tradicionalmente han sido consideradas simples
infracciones de esta ley. En ella deberdan mante-
nerse en el futuro las infracciones no graves y en el
Codigo Penal las graves e intencionales, al menos,
de acuerdo con el principio de subsidiariedad del
derecho penal.

Con el fin de “garantizar la integridad de los mer-
cados financieros de la Union y aumentar la pro-
teccion de los inversores y la confianza en esos
mercados”, tres son las conductas delictivas sobre
las que pivota la Directiva de 2014: las operacio-
nes con informacion privilegiada, la comunicacién
ilicita de informacién privilegiada y la manipulacion
de mercado. Subsisten, al respecto, los conceptos
y definiciones basicas de la normativa comunita-
ria vigente (informacidn privilegiada, manipulacién
del mercado, etcétera) recogidos, por lo demas,
en nuestra Ley del Mercado de Valores, pero son
sometidos a precisiones y ampliaciones relevan-
tes en la normativa de 2014, que presta, por lo
demas, una atencién especial a los instrumentos
financieros derivados.

Informacioén privilegiada
e informacion relevante

Como es sabido, nuestro Cddigo Penal no con-
tiene un delito de realizacién de operaciones con
informacién privilegiada, sino con “informacion
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relevante” (articulo 285). El concepto de “informa-
cién privilegiada” es tan solo utilizado en el articu-
lo 284.3 CP, es decir en el delito de manipulacién
del mercado, cuando es usada como medio para
introducir en el mercado “indicios engafiosos so-
bre la oferta, la demanda o el precio” o para ase-
gurarse “una posicién dominante con la finalidad
de fijar precios anormales o artificiales”. La regu-
lacidon penal prescinde de la disciplina conceptual
que imponen los articulos 81 y 82 de la Ley del
Mercado de Valores, que definen respectivamen-
te la informacion privilegiada y la relevante como
conceptos diferentes. La normativa comunitaria,
por su parte, tan solo se ha ocupado y se ocu-
pa, con razoén, de la informacion privilegiada. Esta
peculiaridad de nuestro Cdédigo Penal consistente
en tipificar “operaciones con informacién relevan-
te”, en vez de con informacién privilegiada ha sido
salvada por la jurisprudencia, como es sabido, me-
diante la inclusién de estas en el tipo del articu-
lo 285 CP, como una clase de operaciones con
informaciéon relevante. Asi pues, la utilizacion de
informacién privilegiada es tratada actualmente
como delito de manipulacion de mercado (articu-
lo 284 CP), por un lado, y como delito de reali-
zacion de operaciones con informacion relevante
(articulo 285), por otro.

La normativa UE de 2014 fuerza a cambiar ambas
tipicidades penales Los futuros delitos de utiliza-
cion de informacion privilegiada no tendran nada
que ver con la informacién relevante, ni con la ma-
nipulaciéon del mercado, sino con la realizacién de
operaciones concretas de adquisicién, transmision
o cesion de valores utilizando informacién privile-
giada en sentido estricto, y con la revelacion de
esta clase de informacion.

Informacion privilegiada
y beneficio o perjuicio econémico

Otra de las peculiaridades de nuestra legislacion
penal es que el delito del articulo 285.1 CP -rea-
lizacion de operaciones con informacion relevan-
te (y, entre ellas, con privilegiada, segun la juris-
prudencia, como acaba de verse)- exige que se
haya obtenido un beneficio o causado un perjuicio
superior a 600.000 €. Exigencia que es ajena a
la normativa europea vigente y a la Directiva y al
Reglamento de 2014, que conciben estos delitos
como medios para proteger la integridad de los
mercados de valores y fortalecer la confianza de
los inversores, y no como delitos patrimoniales.
El articulo 7 de la Directiva 2014 define, en efec-
to, las operaciones con informacién privilegiada
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con total y absoluta independencia de si produ-
cen beneficio o perjudican a alguien: “operaciones
realizadas por una persona que dispone de infor-
macién privilegiada y que la utiliza adquiriendo,
transmitiendo o cediendo, por cuenta propia o de
terceros, directa o indirectamente, los instrumen-
tos financieros a los que se refiere esa informa-
cion”. Es mas que dudoso, en consecuencia, que
la Directiva permita considerar delictivas estas
conductas tan solo cuando generan un determi-
nado beneficio econémico (o un perjuicio). Es
sabido que esta peculiaridad del delito del articu-
lo 285 CP ha generado serios problemas interpre-
tativos relacionados con la consumacion del delito
y el momento del cdmputo del beneficio (compra,
venta, maxima cotizacion, llegada al mercado de
la informacion, etcétera), asi como con el conte-
nido consecuente del dolo. La letra y el espiritu
de la Directiva de 2014 no apoyan los criterios del
beneficio o perjuicio para establecer la gravedad
de las operaciones con informacion privilegiada.
No obstante, ni la Directiva ni el Reglamento ofre-
cen una definicion u orientacién expresa sobre los
“casos graves” (articulo 3.1) que obligan a la con-
sideracion de la conducta como delictiva. Criterios
como la naturaleza y volumen de las operaciones,
la reiteracion o la cualificacion de los autores estan
mas en linea de la Directiva de 2014 que el de la
cuantia del beneficio obtenido o del perjuicio cau-
sado a los efectos de considerar la operacién como
delictiva.

Nuevos delitos de induccién o recomendacion
de operaciones y de comunicacion ilicita de
informacion privilegiada

Como auténticas formas de autoria, la Directiva
de 2014 fuerza a tipificar penalmente no solo la
realizacion de operaciones con informacion privile-
giada, sino también la inducciéon o recomendacion
de estas operaciones y la revelacion de informa-
cion privilegiada. En realidad, el articulo 3 de la
Directiva de 2003, todavia vigente y, en conso-
nancia, el articulo 81.2 b) y c) de la Ley del Mer-
cado de Valores, ya prevén las prohibiciones de
“comunicar dicha informacion a terceros, salvo en
el ejercicio normal de su trabajo, profesion o car-
go” y de “recomendar a un tercero que adquiera
0 ceda valores negociables o instrumentos finan-
cieros o que haga que otro los adquiera o ceda
basandose en dicha informacion”. Ahora, la Direc-
tiva de 2014 obliga a la tipificacion penal de es-
tas conductas en los casos graves e intencionales,
pero, ademas, amplia las conductas prohibidas al
establecer: 1) que la inducciéon o recomendacion



son formas de operar con informacion privilegia-
da que se refieren tanto a la adquisicion, transmi-
sion o cesidon de instrumentos financieros, como
a la cancelaciéon o modificacién de una orden; 2)
que entre los autores del futuro delito han de
incluirse a quienes realizan la operacién recomen-
dada o inducida sabiendo que la recomendacidn
“se basa” en una informacion de esta naturaleza;
y 3) que, como forma de “comunicacion ilicita de
informacién privilegiada” (conducta menos gra-
ve), debe incluirse la recomendacidén e induccién
de una operacién sabiendo que “se basan en un
informacidn privilegiada” (algo que sugiere un dolo
“indirecto” o eventual). En cuanto a la “comunica-
cion ilicita de informacion privilegiada”, es decir a
su revelacion ilicita a cualquier persona, merece la
pena destacar, por su evidente relevancia para
la interpretacion del futuro delito, que el articu-
lo 4 de la Directiva incluye expresamente entre las
conductas de comunicacion licita las de “prospec-
cion de mercado”, en los términos que define y
regula el articulo 11 del Reglamento.

Manipulaciéon de mercado

Las conductas de manipulacion de mercado son
similares a las definidas en la Directiva vigente
de 2003, que, como es sabido, se construyen -a
grandes rasgos- en torno a la utilizacion de enga-
fos o artificios para alterar la demanda o el pre-
cio de los instrumentos financieros. La Directiva
de 2014 introduce mayor precisiéon en las con-
ductas al suprimir las referencias actuales a las
operaciones y a la difusién de informaciones que
“puedan proporcionar” indicios falsos o engafosos,
que son muy preocupantes desde el punto de vista
de la seguridad juridica, y restringir, por tanto, las
conductas correspondientes a las que “transmitan
-no “puedan transmitir”- sefiales falsas o enga-
nosas”. Ademas, la Directiva de 2014 suprime los
“ejemplos” de manipulacién de mercado que con-
tiene la actualmente vigente, e introduce expre-
samente en su ambito, junto a los instrumentos
financieros, los contratos de contado sobre mate-
rias primas relacionados con los mismos (deriva-
dos sobre materias primas, mercados al contado
de materias primas), asi como la manipulacién del
cdlculo de un indice de referencia (definido en el
articulo 3, apartado 1, punto 29, del Reglamen-
to). La naturaleza penal de esta Directiva obliga
a cambiar radicalmente los tipos penales del ar-
ticulo 284, que habran de cefiirse a los mucho
mas precisos conceptos y conductas descritas en
la Directiva, pero, ademads, deberdn incluirse
en el CP conductas delictivas ahora ausentes,
como, por ejemplo, la “transmision de senales
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falsas o engafiosas en cuanto a la oferta, la de-
manda o el precio de un instrumento financiero”,
que pretende abordar, entre otras, las manipu-
laciones mediante ventas en corto en descubier-
to y negociacién de alta frecuencia, que se han
demostrado altamente desestabilizadoras, asicomo
la fijacion de precios —price fixing- que no se hace a
través de posicion dominante -price positioning-,
Unica contemplada actualmente en el articu-
lo 284.3 CP y vinculada, ademas, a la utilizacién
de informacién privilegiada, como se senalé ante-
riormente.

Responsabilidad penal
de las personas juridicas

A diferencia de la Directiva de 2003, la de 2014
prevé expresamente la posible -no obligatoria-
responsabilidad penal de las personas juridicas
cuando las infracciones “hayan sido cometidas en
beneficio de aquellas por cualquier persona, ya sea
que actue a titulo individual o como parte de un 6r-
gano de la persona juridica, y que ocupe un cargo
directivo dentro de la persona juridica”, o “cuando
la ausencia de supervisién o control [por parte de
los administradores o quienes tienen facultades
de decision o de control] haya hecho posible que
una persona bajo su autoridad cometa, en benefi-
cio de la persona juridica, alguna de las infraccio-
nes”. Como es sabido, el articulo 288 en relacién
al 31 bis CP prevén, bajo requisitos muy similares,
la responsabilidad penal de las personas juridicas
por los delitos referidos a la de manipulacién del
mercado y a la utilizaciéon de informacidn relevan-
te. La opcion futura en Espafia por mantener la
via penal en estos casos no parece presentar du-
das, por tanto, ni tampoco las penas a imponer,
pues tanto la multa como las demas sanciones
aludidas en la Directiva estédn ya previstas en el
articulo 288 CP.

Tentativa, complicidad, incitacién

El articulo 6 de la Directiva prevé expresamen-
te la obligacién de considerar punibles la incita-
cién (induccién en nuestra terminologia penal) y
la complicidad en las tres clases de infracciones:
operaciones con informacidén privilegiada, comuni-
cacion de informacién privilegiada y manipulacién
del mercado, asi como la tentativa de las primera
y tercera.

Competencia

El articulo 10 de la Directiva obliga a extender la
jurisdiccion penal de nuestros tribunales a hechos



cometidos cuando la infraccidon haya sido cometi-
da total o parcialmente en nuestro territorio o por
persona de nacionalidad espafiola cuando el acto
constituya una infraccién en el lugar en el que fue
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cometido”, y permite extenderla a los casos en los
que el autor tiene su residencia habitual en Espafia
o la infraccién se comete en beneficio de una
persona juridica establecida en nuestro territorio.
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