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La Ley Orgdnica 1/2019 ha modificado el Cédigo Penal respecto a los tipos delicitivos
de operaciones con informacién privilegiada, la comunicacidn ilicita de informacidén
privilegiada y la manipulacién de mercado.

En el Boletin Oficial del Estado de 21 febrero se ha publicado la Ley Orgdnica 1/2019, de 20 de
febrero, por la que se modifica la Ley Orgdnica 10/1995, de 23 de noviembre, del Cédigo Penal,
para transponer directivas de la Unién Europea en los dmbitos financiero y de terrorismo, y abor-
dar cuestiones de indole internacional. La reforma entrard en vigor el miércoles 13 de marzo.

En relacién con el abuso de mercado, era urgente la transposicién de la Directiva 2014/57/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril, sobre las sanciones penales aplicables al abuso
de mercado (Directiva sobre abuso de mercado), puesto que la Comisién Europea inicié contra
Espafia un procedimiento formal de infraccién en el afio 2016, de inminente conclusidn.

Tras la reforma del Cédigo Penal operada por la Ley Orgdnica 1/2019, se recogen tres tipos pe-
nales diferenciados para los casos mds graves cometidos intencionalmente: las operaciones con
informacién privilegiada (art. 285 del Cdédigo Penaly art. 3 de la directiva), la comunicacién ilicita
de informacién privilegiada (art. 285 bis del Cédigo Penal y art. 4 de la directiva) y la manipula-
cién de mercado (art. 284 del Cédigo Penal y art. 5 de la directiva). Esto es, la comunicacién de
informacidn privilegiada se tipifica ahora como un nuevo delito independiente de las operaciones
o recomendaciones a terceros del uso de informacién privilegiada (art. 285 bis: «Fuera de los casos
previstos en el articulo anterior, quien poseyera informacién privilegiada vy la revelare fuera del
normal ejercicio de su trabajo, profesiéon o funciones, poniendo en peligro la integridad del mer-
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cado o la confianza de los inversores, serd sancionado con pena de prisién de seis meses a cuatro
afos, multa de doce a veinticuatro meses e inhabilitacién especial para el ejercicio de la profesidn
o actividad de uno a tres anos. A los efectos de lo dispuesto en este articulo, se incluird la revela-
cién de informacidn privilegiada en una prospeccién de mercado cuando se haya realizado sin
observar los requisitos previstos en la normativa europea en materia de mercados e instrumentos
financieros»).

Se llama la atencién sobre la concrecidn que del concepto de iniciado se efectia en el
articulo 285.4 del Cddigo Penal: «A los efectos de este articulo, se entiende que tiene acceso reser-
vado a la informacién privilegiada quien sea miembro de los érganos de administracién, gestién
o supervision del emisor o del participante del mercado de derechos de emisién, quien participe
en el capital del emisor o del participante del mercado de derechos de emisidn, quien la conozca
con ocasién del ejercicio de su actividad profesional o empresarial, o en el desempefio de sus fun-
ciones, y quien la obtenga a través de una actividad delictiva».

Como novedad en el Derecho penal espafiol, se sanciona en el nuevo articulo 285 quater «la
provocacién, la conspiraciéon y la proposicién para cometer los delitos previstos en los
articulos 284 a 285 bis», que «se castigard[n], respectivamente, con la pena inferior en uno o dos
grados». Indica el propio legislador que «el cumplimiento de las demds previsiones contenidas
en la directiva no requiere de otras modificaciones del Cédigo Penal. Asi, para la punicién de los
hechos, cuando se realicen en grado de tentativa, se dispone de la expresa previsién de los ar-
ticulos 16 y 62 de este cédigo; la sancidn de los actos de induccién a cometer aquellas infracciones
estd también prevista en el articulo 28 del mismo cuerpo legal; y el castigo de los actos de compli-
cidad en tales comportamientos ilicitos se articula igualmente en el sistema legal vigente a través
de los articulos 29 y 63 del Cédigo Penal. Del mismo modo, el vigente articulo 288 de esta misma
norma también prevé, en el sentido requerido por la directiva, la responsabilidad penal de las
personas juridicas por la comisién de los indicados hechos delictivos, aplicdndose, en virtud de
las previsiones del articulo 31 bis, a los supuestos requeridos por la norma europed. No obstante, se
ha efectuado una modificacién puntual de aquel precepto, para equiparar las sanciones estable-
cidas en los casos previstos en los articulos 284 y 285 del Cédigo Penal».

De acuerdo con el articulo 1.5 de la Directiva 2014/57/UE (Directiva sobre abuso de mercado), los
tipos penales se refieren a toda operacién, orden o conducta relativa a un instrumento financiero
negociado en un mercado regulado, sistema multilateral de negociacién (SMN) o sistema organi-
zado de contratacién (SOC), o para los que se ha solicitado la admisién en un mercado regulado o
sistema multilateral de negociacién. También se incluyen los instrumentos financieros cuyo precio
o valor dependa de los instrumentos financieros negociados en mercados regulados, sistemas mul-
tilaterales de negociacién o sistemas organizados de contratacién, o que tenga un efecto sobre el
precio o el valor de éstos, incluidas, aunque no de forma exclusiva, las permutas de riesgo de cré-
dito y los contratos financieros por diferencias. Y ello con independencia de que dicha operacién,
orden o conducta se lleve o no a cabo en un centro de negociacién (mercado regulado, sistema
multilateral de negociacién o sistema organizado de contratacién).
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Las conductas constitutivas de manipulacién de mercado (tipificadas en el articulo 5 de la
directiva y en el reformado articulo 284 del Cédigo Penal) también se refieren a los contratos de
contado sobre materias primas, que no sean productos energéticos al por mayor, en los que la
operacién, orden o conducta influya sobre el precio o el valor de los referidos instrumentos finan-
cieros; a los instrumentos financieros, incluidos los derivados destinados a transferir el riesgo de
crédito, en los que la operacién, la orden, la oferta o la conducta influyan en el precio o valor de un
contrato de contado sobre materias primas cuando el precio o valor dependa del precio o valor
de dichos instrumentos financieros, y a la manipulacién de mercado en relacién con los indices de
referencia.

Entendemos que a ello se refiere el legislador con la introducciéon en el Cédigo Penal de un nuevo
articulo 285 ter («Las previsiones de los tres articulos precedentes se extenderdn a los instrumentos
financieros, contratos, conductas, operaciones y érdenes previstos en la normativa europea y es-
panola en materia de mercado e instrumentos financieros»).

Se indica en el predmbulo de la ley orgdnica que el bien juridico protegido se configura en aten-

cién a la integridad de los mercados y a la confianza de los inversores que actdan en ellos y no
tanto en atencidn al contenido patrimonial o al orden socioecondmico.

Para mas informacién, consulte nuestra web www.ga-p.com o dirfjase al siguiente e-mail de contacto: info@ga-p.com.
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