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RESUMEN: El delito de abuso de informacion privilegiada surge en un primer momento
en el &mbito de los funcionarios y la Administracion publica. No obstante, el incremento
del nimero de casos de uso de este tipo de informacion en el ambito privado, trajo consigo
la necesidad de tipificar esta conducta con el fin de conseguir un doble objetivo. Por un
lado, acabar con la desconfianza de los operadores en el mercado y por otro, garantizar el

principio de igualdad de oportunidades de todos los inversores en el mercado.

Esta conducta delictiva, ha sido objeto de numerosas modificaciones legislativas tanto en
el ambito de la Union Europea como en el espafiol. Estos cambios normativos siempre
han ido encaminados a mejorar y garantizar el correcto funcionamiento, persecucion y

penalizacion de esta infraccion penal.

PALABRAS CLAVE: Abuso de informacién privilegiada, bien juridico, informacion

relevante, informacion privilegiada, iniciado primario, iniciado secundario y

manipulacion de informacion.

ABSTRACT: The crime of abuse of privileged information arises initially in the field of

civil servants and public administration. However, the increase in the number of cases of
use of this type of information in the private sector, brought the need to typify this
behavior in order to achieve a double objective. On the one hand, to end the distrust of
the operators in the market and, on the other hand, guarantee the principle of equal

opportunities for all investors in the market.

This criminal conduct has been the subject of several legislative changes both within the
European Union and in the Spanish legislation. These changes in legislation have always
been aimed at improving and ensuring the proper functioning, prosecution and

criminalization of this criminal offense.

KEY WORDS: Abuse of privileged information, legal right, relevant information,

privileged information, insider, outsider and manipulation of information.
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1. INTRODUCCION

La posicion que ocupan determinados sujetos en las empresas les permite estar al
corriente de las estrategias que estas compafiias van a llevar a cabo en el mercado. El
manejo de esta informacion en el ambito privado puede crear una situacion de
desigualdad frente al resto de inversores que desconocen esta informacion. Por ello, surge
la necesidad, con el fin de garantizar la igualdad de oportunidades en el mercado de
valores, de tipificar esta conducta y asi prohibir el manejo de este tipo de informacién
fuera del &mbito empresarial. Esta conducta delictiva es conocida como abuso de

informacién privilegiada y queda regulada en el art 285 CP de nuestro Cddigo Penal.

En un primer momento, esta conducta se circunscribia al &mbito de los funcionarios
y de las administracion publica. No obstante, la pluralidad de casos que se fueron
sucediendo en el ambito privado, como se expondra mas adelante, obligo a su tipificacion

en el ambito penal.

Este tipo penal ha sido objeto de numeras transformaciones legislativas,
encaminadas a mejorar la persecucion de este delito y a promover el correcto

funcionamiento del mercado de valores.

El presente trabajo busca realizar un analisis de los distintos elementos de este tipo
penal mediante la seleccién, no solo de fuentes doctrinales sino también de caracter
jurisprudencial. EI material doctrinal sobre el cual se ha desarrollado este trabajo esta
formado por un conjunto de libros y articulos doctrinales, que defiende posiciones
diferentes, con el fin de obtener una vision global de cada uno de los elementos que

forman esta infraccion penal.



2. INTRODUCCION AL DELITO DE INFORMACION PRIVILEGIADA.
2.1 Antecedentes historicos

El delito de informacion privilegiada también conocido como insider trading o
delito de initié!, se considera incluido dentro del “conjunto de las nuevas formas de
criminalidad econdmicas”? que fueron objeto de regulacion a raiz del crack del 29 en la
Bolsa de Nueva York. La caida del mercado financiero alertd de la existencia de
NUMErosos consorcios cuyo principal objetivo era la generacidn de beneficios a través de
la manipulacion de los valores en bolsa, empleando una informacion que no era conocida
para el resto de operadores en el mercado (informacién privilegiada). Esta situacion
generd la necesidad de intervencion del SEC3, que con el fin de evitar nuevos casos de
operaciones con informacidn privilegiada en el mercado y una crisis similar a la anterior,
dictd una serie de normas* que endurecieron la persecucion de estas actividades y
promovid la transparencia del mercado mediante una mayor publicacion de informacion

por parte de aquellas empresas que cotizaban en bolsa.

A pesar del endurecimiento de las sanciones por el uso de informacion
privilegiada, no son pocos los casos que se han dado a lo largo del tiempo. En Estados
Unidos destaca en 1960 el caso Radio Corporation of America, aprovechandose de una
informacidn no disponible para el resto de los operadores en el mercado, compré y vendio
en el plazo de una semana, un total de 1,5 millones de acciones de esta compafiia,
obteniendo un beneficio de alrededor de 5 millones de ddlares. Otro caso de especial
relevancia ese mismo afo fue el caso Dirks. Dirks era empleado de una empresa
encargada de la intermediacion de seguros y haciendo uso de cierta informacion no
disponible para el resto de los operadores en el mercado, aconsejo a una serie de

inversores, la venta de unas acciones con el fin de que estos evitaran una pérdida.

Pero las practicas de abuso de informacién privilegiada, no solo es propia del
continente americano, sino que podemos encontrar en nuestro pais casos de especial

relevancia. El primer caso que la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante

LEl Delito de initié es la denominacion que recibe este delito en el derecho francés y suizo.

2\éase. REANO PESCHIERA, J.L (2001) “La problematica del bien juridico protegido en el delito de
insider trading y su técnica de proteccion” Revista de Derecho, n?42. Pag.337-348.

3Securities Exchange Commission, esto es, la autoridad legisladora estadounidense

“Se trata de las normativas de la Securities Act 1933 y la Securities Acts 1934.



CNMV) sanciono, fue el caso de la empresa Dragados y Construcciones, perteneciente al
grupo Banco Central Hispanoamericano. La CNMV descubrié que su director
administrativo, Luis Baltanas, haciendo uso de una informacién que no se encontraba
disponible en el mercado, adquirié un paquete de acciones de una empresa a la que
Dragados iba a realizar una OPA, obteniendo asi unas ganancias que ascendieron a 25
millones de pesetas®. Otro caso de especial importancia fue el caso Ibercorp, en el que al
contar unos accionistas con informacién de la que carecia el resto del mercado, evitaron

una pérdida, vendiendo sus acciones al propio grupo econémico®.

Asi, a pesar de la inicial idea de libertad en la que se sustentaba el mercado
financiero, y consecuencia de los casos mencionados, surge la necesidad por parte de los
paises de la Union Europea de crear un marco normativo encargado de establecer una

serie de directrices que acabaran con la mencionada mala praxis.

Este es el origen de la Directiva de la CEE 89/592 de 13 de noviembre’, sobre
coordinacion de las normas relativas a las operaciones con informacion privilegiada, en
cuya Exposicion de Motivos se explica la trascendencia que tiene la lucha y prevencion
contra este tipo de delitos, a fin de garantizar el desarrollo econdémico, estableciendo que
su tipificacion como delito encuentra su justificacion en dos presupuestos: por un lado
“que el buen funcionamiento de ese mercado depende en gran medida de la confianza que
inspire a los inversores” y, por otro, que la “confianza se basa, entre otras cosas, en la

garantia dada a los inversores de que estaran en igualdad de condiciones™.

A raiz de esta Directiva los estados miembros comenzaron a introducir en sus
ordenamientos juridicos el delito de abuso de la informacion privilegiada. Destaca la Ley
del 17 de mayo de 1991 en Italiay en la Ley de 26 de julio de 1994 sobre la misma materia

en Alemania.

SVéase MOREDA DE LECEA, C. (1996) “El abuso de informacion privilegiada (insider trading): Una
perspectiva ética” Revista de la Facultad de Teologia de la Universidad de Navarra, Vol 28. N° 1. Pag.
121-146.

SVéase IZQUIERDO MARTIN, J.A. (2001). La tecnociencia y delincuencia: eficacia contra la justicia y
controversia sobre el insider trading. Delitos faltas y premios nobel. Pég. 4-5.

"Esta Directiva fue modificada y sustituida por la Directiva 2003/6 de 28 de enero sobre las operaciones
con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado.

8Véase Exposicion de Motivos de la Directiva de la CEE 89/592 de 13 de noviembre sobre
coordinacion de las normativas relativas a las operaciones con informacion privilegiada.



La normativa internacional, con el fin de mejorar y garantizar el correcto
funcionamiento, persecucion y penalizacion de este infraccion penal, ha sido objeto de
numerosas transformaciones y modificaciones por lo que la redaccion actual del delito de
informacion privilegia “es fruto de un proceso de transformacion que ha sufrido esta

figura delictiva en el ambito de la Union Europea™.

3. EL DELITO DE INFORMACION PRIVILEGIADA EN LA LEGISLACION ESPANOLA

3.1 Legislacion

La primera regulacion del delito de informacidn privilegiada en el ordenamiento
espafol, se remonta al Codigo Penal de 1973, y fue introducida por la reforma de 1991.
En ese momento, la conducta tipica se circunscribia al ambito de la Administracion
publica, ya que solo se sancionaba el uso de informacion privilegiada cuando lo realizaba
una autoridad o funcionario pablico®®. Esta conducta se encuentra tipificada en el art. 442
CP del actual Codigo Penal?.

La realidad demostrd que estas situaciones no sélo podian producirse en el marco
de las actividades de los funcionarios o autoridades publicas, sino que también podian ser
cometidas por otros sujetos que contaban con un conocimiento de la situacion econémica,
como consecuencia de un determinada situacion profesional privilegiada, frente al resto

de operadores del mercado®?.

%Véase GARCIA SANZ, J. (2012a) “El delito del abuso de la informacion privilegiada” Anales de la
Faculta de Derecho de la Universidad de la Laguna. Pag. 55-71.

10\/¢ase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005) “Derecho penal econémico y de la empresa, parte
especial”. Tirant lo Blanch. Pag. 353-373.

1\véase art. 442 CP: “La autoridad o funcionario publico que haga uso de un secreto del que tenga
conocimiento por razon de su oficio o cargo, o de una informacion privilegiada, con animo de obtener un
beneficio econdmico para si o para un tercero, incurrira en las penas de multa del tanto al triplo del beneficio
perseguido, obtenido o facilitado e inhabilitacion especial para empleo o cargo publico y para el ejercicio
del derecho de sufragio pasivo por tiempo de dos a cuatro afios. Si obtuviere el beneficio perseguido se
impondran las penas de prision de uno a tres afios, multa del tanto al séxtuplo del beneficio perseguido,
obtenido o facilitado e inhabilitacion especial para empleo o cargo publico y para el ejercicio del derecho
de sufragio pasivo por tiempo de cuatro a seis afios.

Si resultara grave dafio para la causa publica o para tercero, la pena sera de prision de uno a seis afios, e
inhabilitacion especial para empleo o cargo publico y para el ejercicio del derecho de sufragio pasivo por
tiempo de nueve a doce afios. A los efectos de este articulo se entiende por informacion privilegiada toda
informacion de caracter concreto que se tenga exclusivamente por razon del oficio o cargo publico y que
no haya sido notificada, publicada o divulgada.”

12y7éase MUNOZ CONDE, F. (2015) “Derecho Penal parte especial” Manuales de Derecho Penal, Tirant
lo Blanch. Pag. 449-452



A esta situacion obedecen la promulgacion de la Directiva Europea de 1989 y Ley
espafiola 24/1998 de 28 de julio del Mercado de Valores®®, que introducen la regulacion
de estas conductas en los art. 285 y 286 del Cddigo Penal de 1995.

A pesar de la lucha contra este delito y de su regulacion, no son pocos los casos
de escandalo financiero que se fueron sucediendo a lo largo del tiempo. Destaca el caso
del presidente de telefonica, “El Caso Villalonga”, en 1998. La posicién de Juan
Villalonga en la compafiia le hacia conocedor de la estrategia que la empresa iba a seguir,
y haciendo uso de la misma obtuvo un beneficio de 21,300,000 pesetas en tan solo dos
semanas. Sin embargo, La CNMV no sanciond al presidente, por considerar en un fallo
emitido el 2 de agosto de 2000, que la falta de indicios no justificaba el establecimiento

de una sancidn por esta conducta.

Con el fin de mejorar la persecucion de esta conducta tipica, los art. 285y 286 CP
fueron posteriormente modificados por la Ley 15/2003 de 25 de noviembre. Esta reforma,
cuya variacion en contenido es minima, unifica ambos articulos en el art. 285 CP. Ademas
se afiaden nuevas sanciones, imponiendo a la pena privativa de libertad y de multa, la
pena de inhabilitacion especial para el ejercicio de profesién o actividad durante un

periodo maximo de cinco afos.

Posteriormente, este delito ha sido modificado por la Ley 5/2010 de 22 de junio.
Sin embargo, esta reforma no afecta a lo establecido en el articulo anterior, sino que se
limita a precisar el contenido del art. 287 CP®, relativo al régimen de perseguibilidad de
estas conductas, al calificarlo como un delito publico con posibilidad por tanto de ser

perseguirdo de oficio®® 7,

13La ley del Mercado de Valores ha sido modificada por la Ley 9/1991, por la Ley 37/1998, por la Ley
44/2002, por la Ley 47/2007 y por el RDL 1/2010.

14Estos articulos han sido objeto de varias modificaciones. Se unificaron en un mismo precepto legal en la
LO 15/2003 de 25 de noviembre. Posteriormente, la LO 15/2010 de 22 de junio, no modifica dicho articulo
pero si que trae cambios en su régimen de perseguibilidad establecido en su articulo 287 CP.

15véase art. 287 CP: “1. Para proceder por los delitos previstos en la Seccion 32 de este Capitulo, excepto
los previstos en los articulos 284 y 285, sera necesaria denuncia de la persona agraviada o de sus
representantes legales. Cuando aquella sea menor de edad, persona con discapacidad necesitada de especial
proteccion o una persona desvalida, también podra denunciar el Ministerio Fiscal.

2. No sera precisa la denuncia exigida en el apartado anterior cuando la comision del delito afecte a los
intereses generales o a una pluralidad de personas.”

16\/éase GARCIA SANZ, J. (2012a). Cit. Pag. 55-71.

17Este reforma se hizo necesaria a raiz del Caso “Alierta” STS 1136/2010 de 21 de Diciembre



La ultima reforma se ha llevado a cabo a través del Reglamento 596/2014 Del
Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014, sobre abuso de informacion
privilegiada. A través de este reglamento se derogan las Directivas anteriores y se

introducen reformas de gran trascendencia, como se analizara posteriormente.

La redaccion actual del art. 285 CP es la siguiente:

Quien de forma directa o por persona interpuesta usare de alguna informacion relevante para
la cotizacién de cualquier clase de valores o instrumentos negociados en algin mercado
organizado, oficial o reconocido, a la que haya tenido acceso reservado con ocasion del
gjercicio de su actividad profesional o empresarial, o la suministrare obteniendo para si o para
un tercero un beneficio econémico superior a 600.000 euros o causando un perjuicio de
idéntica cantidad, sera castigado con la pena de prision de uno a cuatro afios, multa del tanto
al triplo del beneficio obtenido o favorecido e inhabilitacion especial para el ejercicio de la
profesion o actividad de dos a cinco afios.

Se aplicard la pena de prision de cuatro a seis afios, la multa del tanto al triplo del beneficio
obtenido o favorecido e inhabilitacion especial para el ejercicio de la profesion o actividad de
dos a cinco afios, cuando en las conductas descritas en el apartado anterior concurra alguna de
las siguientes circunstancias:

1.2 Que los sujetos se dediquen de forma habitual a tales practicas abusivas.
2.2 Que el beneficio obtenido sea de notoria importancia.
3.2 Que se cause grave dafio a los intereses generales.'®

3.2 Paralainclusién del delito.

Frente a la posicion que defiende castigar a aquellos que se benefician del uso de
informacion privilegiada, existen posiciones encontradas en la doctrina mercantil®®. A
pesar de que no hay duda que en la actualidad esta corriente de pensamiento se reduce a

una pequefia minoria, es conveniente mencionar la inexistencia de unanimidad.

Esta pequefia parte de la doctrina que esta en contra de castigar este delito,
considera que estas practicas no deben ser perseguidas al reportar varios beneficios al
mercado. Esta tesis se fundamenta en la idea de que las operaciones en las que se utiliza
informacion privilegiada, elevan la eficiencia del mercado en un doble sentido. Por un
lado, porque a través de estas operaciones el mercado asigna correctamente los recursos

a las empresas mas productivas y establecen el verdadero valor del titulo de la empresa

'8Véase art 285 Ley Organica 10/1995, de 23 de Noviembre del Codigo Penal.
19véase BAJO FERNANDEZ, M. (2008) Uso de informacidn privilegiada. En Boix Reig, J. Diccionario
de derecho penal econdémico lustel. Pag. 885-886



en cuestion, pues indirectamente, el mercado recibe informacion que se le esta ocultando.
Por otro, porque aumentar la publicidad de informacién en el mercado, pues al realizar
una operacion con dicha informacion indirectamente se esta proporcionando la misma al

resto de usuarios que operan en el mercado.

Esta tesis se apoya ademas en otros dos grandes argumentos. En primer lugar, en
la funcidn que desempefia la practica del insider trading, pues constituye un mecanismo
de estimulo y de compensacion de los 6rganos de administracion de las empresas, ya que
estos son los responsables del éxito de la sociedad?’. En segundo lugar, en la ausencia de
perjudicados por esta conducta. En este sentido, BAJO FERNANDEZ?! establece que lo
gue produce un perjuicio a los operadores en el mercado en este tipo de actividades no es

el uso de informacion privilegiada, sino su desconocimiento.

Frente a esta postura, la opinidbn mayoritaria de la doctrina aboga por la
criminalizacion de estas conductas. Esta corriente se fundamenta en la garantizar el
principio de igualdad entre todos los operadores del mercado, que en caso de no
criminalizacion de esta conducta no se veria garantizada, y se produciria una *“auténtica
competencia desleal”’?®. Con este fundamento, se ha derivado una pluralidad de
conclusiones. Estas van, desde la desconfianza que prolifera entre los inversores en el
mercado, que iria en crecimiento, y afectaria a toda la economia, hasta la repercusion que
se produciria en el sistema democratico. En este sentido, la igualdad que se pretende
conseguir en los mercados financieros, no seria mas que una manifestacion mas del
principio democratico sobre el que se asienta nuestro sistema?. Por Gltimo, habria que
mencionar que otra de las razones alegadas por los partidarios de la tipificacion, es la
repercusion de este comportamiento sobre la entidad emisora, ya que supone una

vulneracion del principio de lealtad del sujeto que hace uso de ella.

La opinidn del Tribunal de Justicia de la Unidn Europea, coincide con esta postura
y en el caso Spector Photo Group NV vs Commissie voor het Bank, establece que la

finalidad que se persigue en la punibilidad de estos delitos es:

2\/éase BAJO FERNANDEZ, M.(1998) “Uso de informacion privilegiada” Cuadernos de derecho judicial,
n°10. P4g. 121-144.

2ly/éase BAJO FERNANDEZ, M. (2008). Cit. Pag. 885-886

22\/éase BAJO FERNANDEZ, M. (2008) Cit. Pag. 885-886

2yvéase MUNOZ CONDE, F. (2013) Cit. Pag. 485-486.



La de garantizar la integridad de los mercados financieros y aumentar la confianza de los
inversores, que se basa, entre otras cosas, en la garantia de que estardn en igualdad de
condiciones y de que estaran protegidos contra el uso ilicito de informacion privilegiada®*.

3.3 Bien juridico protegido

Una vez sefialados los motivos que subyacen en la criminalizacion de esta
conducta hay que analizar el bien juridico que se pretende proteger. Nuevamente aqui no

existe una opinion unanime en la doctrina sobre el mismo.

Por un lado, hay quienes abogan por la idea de que el delito de abuso de
informacién privilegiada no protege ningun bien juridico y que por tanto para su

prevencion bastaria con acudir a medios extrapenales?.

Por otro lado, hay quienes consideran que el bien juridico protegido en el delito
de la informacién privilegiada, lo constituyen los intereses de las empresas que acuden al
mercado como forma de ahorro y la igualdad de posibilidades entre todos los operadores
en el mercado garantizando asi la estabilidad de los patrimonios individuales?®. En este
sentido, destacan las teorias norteamericanas que consideran que el bien juridico que se
pretende proteger con la tipificacion de este delito es el deber de “lealtad o fidelidad a la
empresa”?’, pues la informacion que se emplea para llevar a cabo este tipo de operaciones
pertenece a la compafiia que cotiza en bolsa, y su uso con fines particulares supone faltar

al deber de lealtad que se tiene con dicha compafiia.

24y/éase Sentencia Tribunal Superior de Justicia de la Unidn Europea (Sala tercera) de 23 de Diciembre de
2009. Caso Spector Photo Group NVChris Van Raemdonck Vs Commisie voor het Bank (2009/400).
Fundamento 37: “El hecho de que el articulo 2, apartado 1, de la Directiva 2003/6 ( LCEur 2003,

1009) no prevea expresamente un elemento subjetivo entre los elementos constitutivos de la operacion
con informacion privilegiada se explica, en segundo lugar, por la finalidad de la Directiva 2003/6, que,
como se recuerda en particular en los considerandos segundo y duodécimo de ésta, es la de garantizar la
integridad de los mercados financieros comunitarios y aumentar la confianza de los inversores en dichos
mercados. El legislador comunitario opt6é por un mecanismo de prevencion y de sancidn administrativa de
las operaciones con informacion privilegiada cuya eficacia mermaria si estuviera supeditada a la
busqueda sistematica de un elemento subjetivo. Como ha destacado la Abogado General en el punto 55
de sus conclusiones, s6lo cuando la prohibicién de las operaciones con informacion privilegiada permita
la represion efectiva de las infracciones, resultara disuasiva y favorecera de manera duradera el respeto de
las normas por todos los agentes econémicos. La puesta en practica efectiva de la prohibicion de las
operaciones de mercado se basa, por lo tanto, en una estructura simple en la que los medios de defensa
subjetivos son limitados, no s6lo para sancionar sino también para prevenir eficazmente las infracciones
de esta prohibicion.”

2Véase REYNA ALFARO, L.M (2000) “La utilizacion abusiva de informacidn privilegiada en el Derecho
Peal. Analisis del tipo de injusto del art 251-A del CP peruano”. En: Cathedra, Afio IV, N° 6, Pag. 83-84.
%\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a).Cit. Pag. 55 -71.

2I\/éase BAJO FERNANDEZ, M (1998). Cit. Pag. 121-144.
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No obstante, y a pesar de que es evidente que en este tipo de delitos los intereses
de las empresas pueden verse afectados, segin MARTINEZ-BUJAN “el bien juridico
protegido en sentido técnico por el art. 285 CP puede ser definido como un objeto juridico
supraindividual difuso, consistente en el correcto funcionamiento del mercado de
valores” y que se caracteriza por garantizar la igualdad de oportunidades de todos los
operadores del mercado?®, pues no hay que olvidar, que la confianza del inversor en el
mercado constituye uno de los principales pilares para garantizar la estabilidad de la

economia, sobre la que se asienta el mercado financiero?.

Esta definicién de bien juridico protegido es criticada por su vaguedad e
imprecision®, y hay autores que lo entienden como “transparencia y fiabilidad del
mercado”!, otros como mecanismo de proteccion de la confianza de los inversores®y
otros que se decantan por considerarlo como mecanismo que busca preservar la igualdad
de condiciones de todos los operadores en el mercado®. En opinion LOPEZ BARJA DE
QUIROGA, el bien juridico es una combinacion de los bienes juridicos mencionados

estableciendo que:

Aunque mediante la prohibicion de los insiders resulte protegida la seguridad de las
transacciones, la adecuada fijacion de los precios y el sistema bursatil en cuanto al eje bésico
de un sistema de economia de mercado, ello no impide que el bien juridico protegido sea la
confianza del inversor en el mercado de valores regido por el principio de igualdad de
oportunidades.

Este autor no emplea un criterio individualista sino que utiliza un criterio
colectivista, abogando por una formulacion penal “realizada sobre la base del delito de

peligro abstracto™,

28\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005).P4g. 353-370; MONROY ANTON, A.J. (2006) “El delito
de Abuso de Informacién privilegiada en el mercado de Valores” DIJUSA, Pag. 167 y ss.

2V/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a) Cit. Pag. 55-71.

30\v/éase BAJO FERNANDEZ, M (1998) Cit. Pag. 121-144.

3lyéase QUERALT, J.J, (1996) Derecho penal espafiol, Parte especial. Tirant lo Blanch. Pag. 654-662.
32\/éase LAMARCA PEREZ, C. MESTRE DELGADO, E. (2015) Delitos contra el patrimonio y contra el
orden socioeconémico. En LAMARCA PEREZ, C. Delitos. La parte especial del Derecho penal.. Colex.
Pag. 470-476.

3\/éase GARCIA VALDES, C. MESTRE DELGADO, E. Y FIGUEROA NAVARRO C. (2015) Lecciones
de Derecho penal. Parte especial. Edisofer S.L. Pag. 172-173.

y/éase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). El abuso de Informacion privilegiada. BACIGALUPO,
E. Curso de Derecho penal econémico. Marcial Pons. Pag. 335-370.
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Por ello, con el fin de unificar y aclarar mejor este concepto, MARTINEZ-BUJAN
sefiala que a través de este tipo penal lo que se pretende conseguir es la igualdad de
informacidn de todos los operadores, para que todos tengan las mismas oportunidades en
el mercado. Esto, segun el autor, constituye un presupuesto imprescindible para mantener
la confianza de los operadores en el mercado y asi garantizar el buen funcionamiento de
la economia®. Conviene también mencionar la opinion de otro autor, PRIETO, quien
matiza que el bien juridico protegido es “la justicia informativa de las cotizaciones”,
porque considera que la informacion en este caso constituye el elemento clave en el
proceso de formacion de las cotizaciones. Ademéas, PRIETO, concreta la idea de
“igualdad en la informacion recibida”, pues considera que no puede asemejarse a la idea
de acceso de todos los operadores a la misma informacidn, sino que debe estar enfocada

hacia la “informacion pablicamente difundida”.3

También destaca la opinion de GARCIA SANZ, quien en linea con la postura
mayoritaria, distingue en el delito del art. 285 CP, dos bienes juridicos protegidos. Por un
lado, aparece un interés directo que seria el correcto funcionamiento del mercado y por
otro, una serie de intereses indirectos como son la “transparencia y la confianza del

mercado”?’.

Una vez sefialadas las distintas opiniones doctrinales, conviene mencionar las
opiniones asumidas por la jurisprudencia. En concreto, EI Tribunal Supremo en su
sentencia 1136/2010 de 21 diciembre, en su fundamento juridico segundo, ha apoyado a
la posicion doctrinal mayoritaria y toma como bien juridico protegido el mercado bursatil

“con garantia de igualdad de oportunidades de los inversores”38,

$\Véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 353-373.

3%6\/éase PRIETO DEL PINO, A.M (2004) “el Derecho Penal ante el uso de informacion privilegiada en el
mercado de valores” Elcano. Pag. 198 y ss.

37Véase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 63-64.

3B\éase STS 1136/2010 de 21 de diciembre (Sala de lo Penal, Seccién 1%). Caso Tabacalera. Fundamento
juridico segundo: “el bien juridico protegido por el delito de informacidn privilegiada en el ambito bursatil,
y aunque exista discusion doctrinal sobre esta materia, bien podemos decir que lo es el buen funcionamiento
del mercado en condiciones de transparencia y con garantia de igualdad de oportunidades para todos los
inversores.”
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3.4 Tipo de injusto.
3.4.1. Objeto material

El objeto material de la conducta tipica es una “informacion relevante para la
cotizacion de cualquier clase de valores o instrumentos negociados en algin mercado
organizado, oficial o reconocido”. Este concepto establecido en el art. 285 CP, se
caracteriza por su amplitud, consolidada en un doble sentido®. En primer lugar, el
mencionado articulo utiliza no solo el termino “valor”, sino que ademas afade los
“instrumentos negociados”, con lo que se amplia y abarca bajo esta rubrica, toda clase de
instrumentos que integren derechos econdémicos financieros®. En segundo lugar, el
legislador ha empleado el termino “mercado organizado” para englobar a ambos tipos de
mercados: los “oficiales” y los “reconocidos”. Asi, bajo este tipo penal, se encontrarian
incluidos una gran pluralidad de mercados. Dentro de los mercados oficiales en Espafia,
se encuentra: el mercado primario de valores y el mercado secundario, formado este
ultimo a su vez por la bolsa de valores, el mercado de deuda publica y el mercado oficial
de futuros y opciones tanto de renta fija como variable. Por otro lado, dentro de los
mercados que se encuentran bajo la calificacion de “reconocidos” solo quedaria sujeto,
conforme en la Ley del Mercado de Valores (en adelante LMV) el mercado secundario
de renta fija de la Asociacion de intermediarios financieros. Por tanto, podria decirse que
solo estarian excluidos del ambito de aplicacion del delito de abuso de informacion
privilegiada, aquellos mercados que se encuentran dentro de la clasificacion de mercado

no organizado.

Continuando con el andlisis de este elemento del tipo, el art. 285 CP establece el
caracter “reservado” de dicha informacion. De esta expresion se puede deducir el caracter
confidencial que debe tener la misma, que aunque el Cddigo Penal no lo menciona
literalmente si es utilizada, como recuerda MARTINEZ-BUJAN, en otros textos

punitivos de otros ordenamientos juridicos®.

3Véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). P4g. 353-373

40véase FARRALDO CABANA, P. (2011) Delitos contra el patrimonio y orden socioeconémico. En
GOMEZ TOMILLO, M. Comentarios al Cédigo Penal. Lex Nova. Pag. 1103 — 1104

“1y/gase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 353-373
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MESTRE DELGADO, profundiza en el concepto normativo de informacién
privilegiada, recurriendo a lo establecido en el art 81.1*2 LMV*. De acuerdo con el
mencionado articulo “se considerara informacién privilegiada toda informacién de
caracter concreto que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores
negociables o instrumentos financieros de los comprendidos dentro del ambito de
aplicacion de esta Ley, 0 a uno o varios emisores de los citados valores negociables o
instrumentos financieros, que no se haya hecho pablica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion en un
mercado o sistema organizado de contratacion.” Este concepto caracterizado por su
amplitud, segtin MARTINEZ-BUJAN, es afin al objetivo perseguido por el art. 1.1* de
la Directiva europea 89/592 sobre coordinacion de las normativas relativas a las

operaciones con informacion privilegiada, donde queda definido dicho concepto®.

Hay que tener en cuenta que la nocion de informacion privilegiada, ha sido objeto
de varias reformas hasta llegar a la redaccion actual. En este sentido conviene destacar la
particularidad que trajo la reforma llevada a cabo por la Ley 37/1998%, que, alejandose
del caracter amplio inicial, exigia para la calificacion de una informacion como
privilegiada, que estuviera referida tanto al emisor como al valor. Esta reforma fue
criticada por autores como RUIZ RODRIGUEZ, que establecian que dicha modificacion
iba en contra del objeto perseguido por la Directiva y del asumido por el resto de
ordenamientos juridicos comunitarios*’. Posteriormente, la reforma llevada a cabo por la
Ley 44/2002, vuelve a modificar este concepto y lo sitla en una posicion préxima a la
inicial. Sin embargo, lo relevante de esta Ultima reforma no es tanto la vuelta a la

concepcidn amplia de informacion privilegia, sino la introduccion de una serie de parrafos

42\/gase art. 81.1 LMV: “Se considerara informacion privilegiada toda informacion de caracter concreto
que se refiera directa o indirectamente a uno o varios valores negociables o instrumentos financieros de los
comprendidos dentro del ambito de aplicacion de esta Ley, 0 a uno o varios emisores de los citados valores
negociables o instrumentos financieros, que no se haya hecho publica y que, de hacerse o haberse hecho
publica, podria influir o hubiera influido de manera apreciable sobre su cotizacion en un mercado o sistema
organizado de contratacion.”

#Véase LAMARCA PEREZ, C. MESTRE DELGADO, E. (2015) Cit. Pag. 470-476.

4véase art 1.1 Directiva 89/592: “informacion privilegiada: la informacion que no se haya hecho publica,
de cardcter preciso, que se refiera a uno o varios emisores de valores negociables o0 a uno o varios valores
negociables y que, de hacerse publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de ese o de
esos valores.”

“S\éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 353-373.

4 a Ley 27/1998 de 16 de noviembre, reforma a la ley 24/1998 de 28 de julio del Mercado de valores.
4T\éase RUIZ RODRIGUEZ, L. (2002) Proteccion Penal del mercado de valores. Recientes influencias
de la jurisdiccion administrativa. EN RUIZ RODRIGUEZ, L. Sistema penal de proteccion del mercado y
de los consumidores.Tirant lo Blanch. Pag. 359 y ss.

14



tendentes a incluir bajo dicho concepto, instrumentos financieros que hasta entonces no

se encontraban incluidos.

3.4.2. Sujeto activo.

Para que la accion establecida en el art. 285 CP sea constitutiva de delito es
preciso, que la informacidn haya sido obtenida por el sujeto “con ocasion del ejercicio de
su actividad profesional o empresarial”. Por ello, segin MARTINEZ-BUJAN, “el circulo
de posibles sujetos activos se haya recortado”, consagrandose como un delito especial
propio con base en el criterio de profesionalidad®.

La doctrina mayoritaria espariola, en linea con las demas legislaciones extranjeras,
considera necesaria la delimitacion de los sujetos activos en este tipo penal. Sin embargo
frente a la enumeracidn taxativa que realiza el Codigo Penal suizo por ejemplo, se opta,

en el caso espafiol, por establecer un concepto relativamente amplio.

A este respecto, BAJO FERNANDEZ, hace una distincion entre relacion
profesional y relacion empresarial. Para esta autora, la relacion profesional a la que el art.
285 CP hace referencia, pretende incluir a todas aquellas personas que “tiene dedicacion
profesional a la negociacion en el mercado de valores como agentes de cambio y bolsa,
corredores, operadores financieros, responsables de sociedades de bolsa, etc.” Mientras
que, por otro lado, la relacion empresarial haciendo referencia a “los responsable de las
entidades emisoras tales como los socios, consejeros, directivos, etc.”. Ademas, para que
tanto unos como otros sean sujetos activos, es necesario que su actividad traiga consigo
un conocimiento reservado de dicha informacion, relacionandolo asi con el apartado

estudiado anteriormente®.

En una linea muy similar a la anterior, algunos autores®, distinguen entre insider
y outsider societario, conceptos importados del derecho anglosajon®!. Para estos, dentro

de la figura del insider societario, se encontrarian los “administradores, directivos y

8\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 353-373

“\Véase BAJO FERNANDEZ, M. (2008) Pag. 885-886

S0Véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360; Véase LOPEZ BARJA DE
QUIROGA, J (2005). Cit. Pag. 363-364. FARALDO CABANA, P. (2015). Articulo 285. En GOMEZ
TOMILLO, M. Comentarios practicos al Cédigo Penal, Tomo I11. Aranzadi. Pag. 525- 538.

Slyéase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 63-64.
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demas personas protagonistas de la sociedad emisora”®2. MARTINEZ-BUJAN abre aqui
el debate de la inclusion de una figura “intermedia de insider”®® y afiadir a la nocion
anterior, todas las personas que, como consecuencia de su actividad, ya sea empresarial
o profesional, hayan tenido acceso a informacién con caracter reservado, es decir, todos
aquellos que por su cargo, sean o no funcionarios publicos, o por su relacion con la
empresa, sin necesidad de ser trabajadores de la misma, hayan tenido acceso a esta
informacién. Sin embargo, “dicha interpretacion no es la correcta”, pues el empleo de la
locucion “con ocasion de” establece un limite en el que no se podra incluir a estos
sujetos®. Por ello, quedarian al margen de este tipo penal, todas aquellas actividades de
abuso de informacion privilegiada realizadas por estos sujetos, conocidos como como

tippeers u outsiders®.

Tambien, habria que excluir del tipo, los sujetos que se conocen como
“secundarios”®, es decir, los que han obtenido conscientemente, informacion de caréacter
reservado ya sea de manera directa o indirecta de los insiders. Este seria el caso de un

familiar del insider, que obtiene informacion de caracter privilegiado y hace uso de ella.

GARCIA SANZ, considera en este sentido, que la postura del legislador espafiol
de no incluir dentro de este tipo penal la figura de los insiders secundarios o tippeers no
es la correcta, pues ambos sujetos pueden alterar el funcionamiento del mercado. La
autora promueve una modificacion del precepto penal, de modo que el art. 285 CP
“permitiera el castigo de cualquier persona que acceda a dicha informacion (por ejemplo,
porqgue se lo ha comunicado el iniciado) y se aproveche de dicha informacion reservada
y obtenga para si o para un tercero (...) un beneficio econémico.”’ La postura defendida
por GARCIA SANZ, es la que se encuentra actualmente vigente en otras legislaciones
extranjeras como es la suiza o la anglosajona, en la que el delito de abuso de informacion
privilegiada se establece como un delito comin. No obstante, en contra de esta postura,
MARTINEZ-BUJAN establece que la delimitacion contenida en el art. 285 CP, junto con

la teoria de la participacion, posibilita cubrir “algunas lagunas de punibilidad ante

52\/¢ase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360.

53y/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360.

s¢y/éase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. Pag. 363-364.

s5\véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360.

56\/éase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. P4g. 363-364. Véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ,
C. (2005). Cit. Pag. 359-360.

57Véase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 63-64.
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conductas merecedoras de pena.”® El legislador espafiol, ha considerado sujeto idoneo
tanto a quien de forma directa ejecuta el tipo penal como a la persona interpuesta, por lo
gue se puede apreciar el objetivo del legislador de castigar todas las actividades que un
insider societario realiza a través de otros sujetos, ya sean personas fisicas o juridicas. Sin
embargo, la conducta que quedara en un principio fuera del &mbito penal, sera la realizada
por un receptor secundario que recibe informacién confidencial de un insider societario

y hace uso de ella.

Por tanto, la actuacion del iniciado secundario, es en un principio en derecho
esparfiol atipica. No obstante, en determinadas ocasiones, estas actividades podrian quedar
subsumidas en el delito comdn del art. 284 CP®°, donde se regula la conducta de
maquinaciones para alterar el precio delas cosas. Aunque, en la mayoria de los casos esto
no es posible, porque normalmente, el sujeto no tiene como principal objetivo alterar el
valor de un determinado activo, sino que persigue la obtencion de un beneficio

econdmico®.

Por ultimo, todos estos autores estan de acuerdo en excluir del ambito de
aplicacion de este tipo penal a los funcionarios o empleados publicos, cuya conducta
estaria subsumida, bien en el art. 417 CP® que tipifica la revelacion de secretos o

58\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360

%9Véase el art. 284 CP: “Se impondra la pena de prision de seis meses a dos afios 0 multa de doce a
veinticuatro meses a los que:

1.° Empleando violencia, amenaza o engafio, intentaren alterar los precios que hubieren de resultar de la
libre concurrencia de productos, mercancias, titulos valores o instrumentos financieros, servicios o
cualesquiera otras cosas muebles o inmuebles que sean objeto de contratacion, sin perjuicio de la pena que
pudiere corresponderles por otros delitos cometidos.

2.° Difundieren noticias o rumores, por si 0 a través de un medio de comunicacion, sobre personas o
empresas en que a sabiendas se ofrecieren datos econdmicos total o parcialmente falsos con el fin de alterar
o preservar el precio de cotizacién de un valor o instrumento financiero, obteniendo para si o para tercero
un beneficio econémico superior a los 300.000 euros o causando un perjuicio de idéntica cantidad.

3.2 Utilizando informacidn privilegiada, realizaren transacciones o dieren érdenes de operacion susceptibles
de proporcionar indicios engafiosos sobre la oferta, la demanda o el precio de valores o instrumentos
financieros, o se aseguraren utilizando la misma informacién, por si 0 en concierto con otros, una posicién
dominante en el mercado de dichos valores o instrumentos con la finalidad de fijar sus precios en niveles
anormales o artificiales. En todo caso se impondra la pena de inhabilitacion de uno a dos afios para
intervenir en el mercado financiero como actor, agente o mediador o informador.”

60\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 63-64.

6l\véase el art. 417 CP: “1. La autoridad o funcionario publico que revelare secretos o informaciones de los
que tenga conocimiento por razén de su oficio o cargo y que no deban ser divulgados, incurrird en la pena
de multa de doce a dieciocho meses e inhabilitacioén especial para empleo o cargo publico por tiempo de
uno a tres afios.

Si de la revelacion a que se refiere el parrafo anterior resultara grave dafio para la causa publica o para
tercero, la pena sera de prision de uno a tres afios, e inhabilitacion especial para empleo o cargo publico por
tiempo de tres a cinco afios.
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informaciones, o bien en el art. 418 CP relativa a la obtencion de informacion privilegiada
de este tipo de sujetos. En este sentido, destaca la opinion de MARTINEZ-BUJAN que,
como ya se menciono, rechaza la modificacion de la redaccion del art. 285 CP y propone
la creacion de un precepto paralelo al art. 418 CP®. Cogiendo la estructura de este tipo
penal, se podria definir la conducta del recepto secundario que obtiene la informacion de
un insider primario, obteniendo o evitando un beneficio econémico. No obstante, es
necesario que el actor secundario sea consciente del carécter de dicha informacion y de
la vulneracion del deber de sigilo por parte del insider societario®. Si este tipo llegara
algun dia a integrarse dentro de nuestro Codigo Penal, se acabaria con las protestas de la

mayoria de la opinidn esparfiola, que apuesta por la tipificacion de esta Gltima conducta.

3.5 Accion. Referencia al problema de la omision.

En el art. 285 CP, la accion se concreta en el uso o suministro de alguna

informacion relevante. La conducta tipica admite por tanto dos modalidades®:

a) “Usar” o “hacer uso” de la informacion privilegiada, esto es, aprovecharse
de esta informacidn para llevar a cabo una serie de acciones que traeran consigo un
beneficio econdmico. Para poder apreciar el delito es necesario que exista una
relacién causal entre la actuacion del sujeto y dicha informacion y entre el beneficio
econdémico obtenido y la informacion. Se trata por tanto de una operacién directa

realizada por el autor por y para si.

Para MARTINEZ-BUJAN®®, esta modalidad debe ser entendida como
una “negociacién indebida” que lleva a cabo el propio insider o este, a través de

otra persona. Implica por tanto, una compra o una venta de titulos valores, en la que

2. Si se tratara de secretos de un particular, las penas seran las de prision de dos a cuatro afios, multa de
doce a dieciocho meses, y suspension de empleo o cargo publico por tiempo de uno a tres afios.”
62\/éase el art 418 CP: “El particular que aprovechare para si o para un tercero el secreto o la informacidn
privilegiada que obtuviere de un funcionario publico o autoridad, sera castigado con multa del tanto al
triplo del beneficio obtenido o facilitado y la pérdida de la posibilidad de obtener subvenciones o ayudas
publicas y del derecho a gozar de los beneficios o incentivos fiscales o de la Seguridad Social durante el
periodo de uno a tres afios. Si resultara grave dafio para la causa publica o para tercero, la pena sera de
prision de uno a seis afios y la pérdida de la posibilidad de obtener subvenciones o ayudas publicas y del
derecho a gozar de los beneficios o incentivos fiscales o de la Seguridad Social durante el periodo de seis
a diez afios.”
83\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360
84véase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. P4g. 363-364; QUERALT, J.J, (1996) Cit. Pag.
654-662.
85véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 359-360
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se explota el conocimiento que se posee sobre una informacion calificada como
reservada. En este sentido, y como bien establece QUERALT JIMENEZ, el delito
no tipifica el uso sino el abuso de informacion privilegiada, esto es, utilizar una

informacion “fuera del &mbito para el que esta prevista”®®.

Esto hace dificil apreciar la comisidén por omisidn en este tipo de delitos.
Sin embargo, la doctrina ha estudiado la posibilidad de incluir la conducta del
insider non-trading, en el art. 285 CP, y subsumir bajo el verbo “usar” la conducta
de aquél que, haciendo uso de esta informacion, descarta llevar a cabo una
operacion que tenia pensado realizar. Sin embargo, esta figur,a de acuerdo con
VEGA GUTIERREZ®, no es apreciable, pues el sujeto activo tiene un “deber de
sigilo” y no un “deber de negociar”, por lo que la simple decision de no realizar
operaciones por parte de aquellos que tienen una informacién privilegiada, no
puede equipararse a la accion positiva. Continuando en esta misma linea destaca
la opinion de MARTINEZ-BUJAN®®, que considera que incriminar a alguien por
insider non-trading, traeria consigo partir del presupuesto de que el sujeto, al tener
una intencion inicial de realizar una determinada operacion en el mercado y
conocer posteriormente una informacion que le disuada de realizar, tiene un deber

especifico de llevar a cabo dicha operacion.

También hay que afiadir la opinion de MOREDA DE LECEA, que cree
que la figura del insider non-trading, no debe ser subsumida en el art. 285 CP,
pues el autor considera que la decision de no llevar a cabo una operacion que se

tenia pensado realizar “queda relegada al campo de intenciones de la persona”®®.

A pesar de que LOPEZ BARJA DE QUIROGA, también considera dificil
imaginar, en términos generales, el supuesto de comision por omision en este
delito. El autor si que tiene en cuenta, el caso en el que el sujeto activo, que tiene

el deber de preservar esa informacion, sabe que un tercero la conoce y o bien la

86\/éase QUERALT, J.J, (1996) Cit. Pag. 654-662.

67\éase VEGA GUTIERREZ, Z. (2011) Problemas de tipicidad en las modalidades de insider trading. “La
ley penal: revista de derecho penal, procesal y penitenciario.” N°84, Pag. 56

68\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 360-361.

%véase MOREDA DE LECEA, C. (1996) Cit. Pag. 141-146.

19



va a difundir a otros o bien va hacer uso de ella, y no pone los mecanismos para

impedirlo”.

En contraposicion a esta postura mayoritaria, FARALDO CABANA
considera que el verbo “usar” no se limita inicamente a las conductas activas sino
gue también abarca aquellos casos en los que se evita una pérdida o se obtiene un
beneficio como consecuencia de la no realizacidn de las operaciones que se tenia
planeado llevar a cabo. La autora considera que la dificultad de la prueba de este

tipo de conductas no debe implicar que deje considerarse delictivo’™.

b) “Suministrar”, esta modalidad fue introducida en el Proyecto del CP de
1994 y tenia como principal objetivo, cubrir aquellos supuestos en los que el
iniciado no es la persona que utiliza la informacion privilegiada sino que
Unicamente se la comunica a otro para que haga uso de ella y obtenga un beneficio.
De la misma manera que lo hacen algunas legislaciones extranjeras, algunos autores
espafioles’?, consideran que el verbo suministrar debe ser interpretado como revelar
0 comunicar a terceros, aquella informacién calificada como privilegiada, sin que

sea suficiente la mera recomendacion de llevar a cabo una operacion en el mercado.

Sin embargo, varios autores’® apuntan que el legislador espafiol no ha
perseguido regular dicha conducta, sino otra totalmente distinta e incoherente, en
lo que se refiere a la obtencién del beneficio. Esto se debe a que si se hace un
interpretacion gramatical estricta, el empleo del gerundio “obteniendo”, que
describe el resultado material, expresa que la obtencion de ese beneficio ha de ser
imputada al propio iniciado primario. Hay que tener en cuenta que si se respeta la
interpretacion gramatical espafiola, cuando el gerundio no va acompafiado por
otro sujeto expreso, se entiende que el sujeto al que se refiere, es el mismo que el

de la proposicién principal. Por tanto, no cabria subsumir en el art. 285 CP, la

oVéase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. Pag. 366-367.

\/éase FARALDO CABANA, P. (2015). Cit. P4g. 525- 538.

2\/éase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. Pag. 366-367; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C.
(2005). Cit. Pag. 360-361; FARALDO CABANA, P. (2015). Cit. P4g. 525- 538; GARCIA SAINZ, J.
(2012a). Cit. Pag. 66 -69.

B\éase GARCIA SANZ, J (2012b) La proteccion penal del mercado financiero. En ROMEO
CASABONA, C. Nuevos instrumentos juridicos en la lucha contra la delincuencia econémica y
tecnoldgica. Comares. Pag. 45-83
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conducta del insider primario que comunica a un tercero, una informacién
reservada para que este haga uso de ella, con conocimiento del caracter que tiene

esa informacion.

No obstante, cabria otra interpretacion que respetaria el tenor gramatical
mencionado. Esta postura desarrollada por PRIETO y MARTINEZ-BUJAN, se
refiere a aquellos casos en los que el sujeto activo, comunica a otro una
informacion reservada, recibiendo a cambio una cantidad igual o superior a los
600 000 euros , con independencia de que luego esa informacion haya sido
utilizada por el tercero o no™. Aunque parece ldgica esta interpretacion, lo cierto
es que los resultados de esta activacion no estarian cubiertos por el tipo de abuso
de informacion privilegiada por falta de relacion causal, por lo que habria que

descartar esta postura.

Una vez establecida la conducta que podria subsumirse bajo el verbo
“suministrar” cabria descartar la posibilidad de comision por omision en esta
modalidad. Sin embargo, si el legislador decidiese modificar el tipo penal, para
incluir la accién de suministrar la informacion a un tercero con independencia de
quien obtuviese el beneficio, la omision de aquel que no impide a otro obtener esa

informacidn podria ser calificada como delictiva.

Por ultimo, si se llevasen a cabo las modificaciones expuestas en la redaccion del
tipo penal, nos encontrariamos ante un tipo mixto acumulativo y por tanto, en caso de que
el sujeto realizase por un lado un uso de la informacién privilegiada y por otro un

suministro a un tercero, se estarian ejecutando dos delitos distintos.

3.6 Resultado material.

Para que el delito se entienda consumado, se exige la obtencidn por parte del autor
de un beneficio econdmico superior a los 600 000 euros o la causacion de un perjuicio
por idéntica cantidad.

7véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 360-361; PRIETO DEL PINO, A.M (2004).
Cit. P4g. 380
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También respecto de este elemento cabe cuestionar la oportunidad de la redaccion
escogida por el legislador, pues plantea, distintas posturas doctrinales que pasamos a
examinar. Asi VEGA GUITIERREZ distingue tres posiciones doctrinales diferentes. Por
un lado, los de aquellos que consideran esta cantidad como un limite objetivo de
punibilidad, descartandose por tanto la tentativa. Por otro, aquellos que consideran los
600 000 euros como un elemento cualitativo, debiéndose por tanto apreciar el dolo lo
que abriria la posibilidad de considerar de la figura de la tentativa. De estas dos posiciones

se realizara un analisis detallado, mas adelante.

Por ultimo, hay un grupo de autores’™ que aboga por una posicion intermedia y
que consideran que la obtencidn de un beneficio o la causacion de una perdida constituyen
un resultado del delito, pero que a su vez dicho limite cuantitativo es también una

condicion objetiva de punibilidad?®.

A favor de la consideracion de la cantidad de los 600 000 euros como condicion
objetiva de punibilidad, destacan los argumentos establecidos por GARCIA SANZ. La
autora, apoya su postura tanto en razones politico-criminales como en razones
gramaticales. En relacion con estas Ultimas, GARCIA SANZ establece que al utilizar el
legislador el verbo en gerundio “obteniendo”, no esté persiguiendo determina un tipo de
resultado, pues en tal caso habria empleado el futuro subjuntivo “usare para obtener” u
“obtuviere”. Por otro lado, el bien juridico protegido como se establecio anteriormente,
es un bien colectivo y por tanto la generacién de ese beneficio obedece a razones politico-
criminales y no a la lesion de dicho bien juridico. De acuerdo con este postura, la figura

de la tentativa en este delito tampoco se podria contemplar’’.

Esta postura es también sostenida por la Audiencia Provincial de Madrid en cuyo
Auto 83/2006, establece que este tipo de delitos se encuentran dentro de “una categoria

de delitos que podrian ser clasificados como de peligro, ya que el solo uso de la

SVéase PRIETO DEL PINO, A.M (2004). Cit. Pag. 380; Véase RUIZ RODRIGUEZ, L. (2002) Pag. 359

y Ss.

®Véase VEGA GUTIERREZ, Z. (2012) Valoracién politico-criminal del insider trading como delito
economico: La reforma por LO 5/2010, una oportunidad perdida. RIJUAM, N°25. Pag. 211-229.

"/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. P4g. 68-69.
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informaciéon produce la lesion del bien juridico que es la confianza en el buen

funcionamiento del mercado de valores”’8,

En contra de esta posicion, MARTINEZ-BUJAN, defiende que a pesar de los
tiempos verbales escogidos por el legislador, este tipo penal se configura como un tipo
de resultado, debiendo ser abarcado por el dolo del autor, y por tanto pudiéndose apreciar
la figura de la tentativa.

Por otro lado conviene destacar la opinion de LOPEZ BARJA DE QUIROGA,
gue entiende que “el beneficio econdmico puede constituirse tanto en ganancia como en

evitar una perdida.””®

MARTINEZ-BUJAN considera al igual que el autor anterior, que con arreglo al
tenor literal del art. 285 CP, el delito tipifica la produccion de dos posibles resultados,
esto es obtener un beneficio o provocar un perjuicio. Sin embargo, para este autor la
modalidad de originar un perjuicio en este tipo de delitos es de muy dificil apreciacion,
pues pocas veces las operaciones que se lleven a cabo en el mercado bajo el uso de
informacién privilegiada acarrearan un dafio patrimonial a los particulares a lo que hay
que afiadir la dificultad de la prueba de esos perjuicios®. Sin embargo, MESTRE
DELGADO, considera que la provocacion de un prejuicio si que se puede apreciar y
probar facilmente en aquellos casos en los que la informacion privilegiada se utiliza para
vender un determinado bien. En estos casos se puede apreciar un perjuicio al comprador,
pues el vendedor esta vendiendo un bien que sabe que esta dafiado aprovechandose de la
desventaja de la persona a la que se lo trasmite. EI comprador experimentara ese perjuicio
una vez dicha informacién salga al mercado porque el precio del bien serd siempre

inferior®!,

Finalmente y para acabar con este epigrafe, hay unanimidad en la doctrina en
entender que el beneficio superior a los 600 000 euros que exige el tipo penal debe

provenir del mercado de valores y debe producirse como consecuencia del uso de la

8\Véase el Auto 83/2006 de la Audiencia Provincial de Madrid, Seccién 6, Fundamento Juridico primero.
Véase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. P4g. 366-367.

80\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 365

8lyéase LAMARCA PEREZ, C. MESTRE DELGADO, E. (2015) Cit. Pag. 470-476.
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informacién calificada como reservada en dicho &mbito. También hay unanimidad en
considerar esta cantidad como un elemento diferenciador entre el delito penal y la
infraccion administrativa®, regulada en el art. 81.2 LMV,

3.6.1 Iter criminis.

En relacion con el momento en el que se produce la consumacion del delito, tanto
MARTINEZ-BUJAN como GARCIA SANZ, coinciden en que se producen en el
momento en el que el beneficio o el perjuicio econdmico es obtenido, esto es que la
cantidad superior a los 600 000 euros sea sobrepasada. En concreto, la consumacién de
este delito se produce en el momento en el que la variacion de cotizacién de los valores
tiene lugar, ya sea una subida o una bajada®, sin que sea necesario la liquidacion de dicha
plusvalia® pues esta liquidacion constituye Gnicamente un cambio en el objeto que

encarna dicha variacién de valor, por el cambio de accion cotizada a moneda.

El Tribunal Supremo analiza las distintas posibilidades de consumacion de este
delito en su Sentencia 1136/2010, y analiza tres momentos: el de compra de los valores,
el de venta de los valores y el momento en el que la informacién relevante es acogida por
el mercado. El Tribunal, apoyando la doctrina mayoritaria, se decanta por el momento
en el que se produce el cambio de valor de las acciones como consecuencia de la llegada
de dicha informacién al mercado, dentro de un limite temporal que presenta vocacion de

inmediatez®®.

82\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 68-69; BAJO FERNANDEZ, M (1998). Cit. Pag. 121-144
83\/éase art 81.2 LMV: “Todo el que disponga de informacidn privilegiada debera abstenerse de ejecutar
por cuenta propia o ajena, directa o indirectamente, alguna de las conductas siguientes: a) Preparar o realizar
cualquier tipo de operacion sobre los valores negociables o sobre instrumentos financieros de los
mencionados en el apartado anterior a los que la informacion se refiera, o sobre cualquier otro valor,
instrumento financiero o contrato de cualquier tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga
como subyacente a los valores negociables o instrumentos financieros a los que la informacion se refiera
(...). b) Comunicar dicha informacion a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesion o
cargo. ¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o
que haga que otro los adquiera o ceda basandose en dicha informacion.(...)”

84\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 55 -71;MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. P4g.
366.

8Véase RODRIGUEZ MOURULLO, G.(1996) “Obstruccion a la labor de organismos inspectores o
supervisores” AA.W. El nuevo Codigo Penal. Delitos societarios e insolvencias punibles. BCH. Pag. 121-
133.

8 Véase STS 1136/2010 (Sala de lo Penal, Seccion 1%) de 21 de diciembre. Caso Tabacalera. Fundamento
juridico tercero: “De lo expuesto, nos inclinamos, pues, por la teoria de la revalorizacion de las acciones
como consecuencia de la influencia que la informacién privilegiada tuvo en su impacto alcista, es decir,
vinculando la noticia relevante a la maxima revalorizacion, eso si, dentro de un periodo temporal en donde
tal informacidn ha conseguido ese resultado. Quiere con ello decirse que el beneficio obtenido tiene una
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Como ya se mencioné en anteriores epigrafes, dependiendo de la consideracion
del limite de los 600 000 euros como resultado material o como condicién objetiva de
punibilidad, la figura de la tentativa podra ser apreciada o no. Asi MARTINEZ-BUJAN,
que apostaba por la consideracion de dicho limite como resultado material, sostiene la
posibilidad de apreciar esta figura en el delito de informacién privilegiada, recalcando
que el Unico problema que se podria apreciar es el de demostrar que la conducta estaba
encaminada a obtener un beneficio o evitar una perdida que superase dicha cuantia®’. En
cambio, LOPEZ BARJA DE QUIROGA, considera este limite como una condicion
objetiva de punibilidad, descarta “las formas imperfectas” y por tanto rechaza en este tipo

de delitos la figura de la tentativa®.

3.7 Imputacion subjetiva. Autoriay participacion dificultad de la prueba.

De forma unanime, la doctrina entiende que se trata de un delito en el que es
necesario que aparezca el elemento subjetivo del dolo, estableciéndose por tanto como un
delito doloso. FARALDO CABANA entiende en este sentido que es suficiente el dolo
eventual para la apreciacion de la conducta®. Por su parte GARCIA SANZ, recalca que
el dolo debera abarcar todos los elementos que exige el tipo penal, esto es, que el sujeto
sea consciente de que esta utilizando una informacién calificada como privilegiada y que
se trata de un valor negociado en el mercado de valores. No sera necesario que el sujeto
sepa que esta obteniendo un beneficio o perjuicio superior a la cantidad antes mencionada,
a excepcion de que se considere, como se trato anteriormente, como un resultado tipico y
no una condicion objetiva de punibilidad®. Por Gltimo, conviene recordar que en relacion
con la imputacion subjetiva, la consideracion de este delito como doloso trae consigo la

imposibilidad de su comisién por imprudencia.

vocacion de inmediatez, mas alla del cual no se puede contemplar como causalmente producido el resultado
delictivo. De manera que ha de tomarse en consideracion la influencia que en el mercado opera la
informacion privilegiada, generando un rapido impacto alcista, de forma tal que, no habiendo otros
elementos de donde poder deducir que la subida de las acciones tienen otra causa 0 componente econémico
relevante -y aqui esto desde luego no consta-, habra de considerarse como periodo relevante para la
consumacion delictiva aquel en que la accion se encuentre en su maxima revalorizacion”.

87\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. P4g. 366-367.

88\/¢éase LOPEZ BARJA DE QUIROGA, J (2005). Cit. Pag. 366-367.

89Vvéase FARALDO CABANA, P. (2015). Cit. P4g. 525- 538.

%\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. P4g. 55 -71.
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Como ya se adelantd en epigrafes anteriores, podran ser autores de este delito,
aquellos que ejerzan actividades profesionales o empresariales que les permitan tener
acceso a informacion de caracter confidencial. Por ello, en lo que respecta a la autoria y
la participacion, esta conducta no presenta ninguna particularidad, por lo que se aplican
las normas generales previstas en el Cddigo Penal®’. Conviene recordar aqui, que
guedaran fuera de este tipo penal, el tercero que recibi6 informacion privilegiada y hace
posteriormente uso de ella, y la del que se beneficia de las consecuencias del delito sin
haber participado en é1°2. Ademas, el legislador al utilizar en la redaccion “de forma
directa o por personas interpuestas” esta abarcando todas aquellas operaciones realizadas

a través de individuos instrumentales, ya sean personas fisicas como personas juridicas®
94

3.8 El tipo cualificado del art 285.2 CP.

El apartado 2 del art. 285 CP, impone sanciones “notablemente agravadas” con
respecto al tipo basico. Ademas del endurecimiento de la pena de multa, “la pena privativa
de libertad viene a representar la imposicién de la pena superior en grado con relacion a
la prevista en el apartado 1 art 285 CP”%. Por tanto el ingreso en prisién en caso de
aplicacion del art. 285.2 CP sera obligatorio®.

En lo que respecta al ambito de aplicacion, el tipo agravado del delito de abuso de
informacién privilegiada, entrard en juego cuando concurran alguna de las tres
circunstancias establecidas en el tipo penal, como se desprende del contenido litera de

este articulo.

El tipo penal no establece que debe hacerse en caso de que se den en el supuesto
dos o tres de dichas circunstancias. No obstante, MARTINEZ-BUJAN, recurre a la

lv/éase art 27 y siguientes del Cadigo Penal.

92\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 366-367. MESTRE DELGADO, E. (2015) Cit.
Pég. 470-476.

%La inclusion de las personas juridicas en este delito fue introducida por la modificacion llevada a cabo
por la LO 5/2010 de 22 de junio.

%\/éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 55 -71.

%Véase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. P4g. 366-367

%\éase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 55 -71.
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analogia autorizada por el art 72 CP®’, para resolver este asunto y propone la imposicion
de la pena establecida en el art 285.2 CP, en su mitad inferior si solamente se diese una
de las circunstancias establecidas en el tipo y en su mitad superior en el caso en el que

concurran dos de ellas o las tres.

3.8.1. Circunstancia modificativa primera

La circunstancia primera que aborda este tipo penal hace referencia a la
habitualidad del sujeto. De acuerdo con la postura soportada por la doctrina
jurisprudencial, la habitualidad requiere la repeticion del acto por o menos tres veces.
Sin embargo, se “suscita aqui el interrogante” de si estos actos deben estar formados
Unicamente por actos constitutivos de sanciones administrativas, de actos solamente
subsumibles dentro del art. 285 CP o por un conjuntos de actos integrados tanto por

delitos como por infracciones administrativas®.

Son varios los autores® que consideran que, en aras de respetar el principio de
legalidad y dado el apunte inicial de este articulo: “conductas descritas en el articulo
anterior’®, |a habitualidad a la que hace referencia el art. 285.2 CP, debe ser interpretada
como la comisidn de varias conductas delictivas subsumibles bajo el tipo penal de abuso
de informacion privilegiada. Ademas, MARTINEZ-BUJAN, para apoyar esta postura,
considera que la aplicacion del tipo agravado en el delito de abuso de informacion
privilegiada, en el caso de comision de tres fracciones administrativas seria excesiva, pues

tendria las mismas consecuencias que la comision de tres figuras delictivast?.

3.8.2. Circunstancia modificativa segunda y tercera.
Las dos siguientes circunstancias que establece el tipo agravado pueden ser

analizadas conjuntamente pues presentan un elemento en comun, esto es “una mayor

gravedad del desvalor de resultado”. Dado su carécter impersonal, son perfectamente

9\éase el art 72 CP: “Los jueces o tribunales, en la aplicacion de la pena, con arreglo a las normas
contenidas en este capitulo, razonaran en la sentencia el grado y extensién concreta de la impuesta”
%\/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 366-367

%Véase PRIETO DEL PINO, A.M (2004). Cit. Pag. 380; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit.
Pég. 366-367; RUIZ RODRIGUEZ, L. (2002) Pag. 359 y ss.

100\/¢éase art. 285.2 CP

1oty/éase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 366-367
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aplicables a todos aquellos sujetos que supiesen de ellas en el instante en el que la accion

o la colaboracidn en la conducta delictiva, segin lo establecido en el art. 65.2 CP*%?,

La circunstancia 22 coincide con lo establecido en la LMV. Esta se construye como
una regla para determinar cuando son de aplicacion las sanciones administrativas.
MARTINEZ-BUJAN, sefala la falta de mencién expresa de “notoria importancia” para
diferenciarlo del art. 285.1 CP, y establece que este concepto debera ser “perfilado” por
la jurisprudencia a través de criterios propios, tiendo en cuenta que el valor establecido

en el art. 285.1 CP se encuentra en 600 000 euros!®,

La circunstancia 32 hace referencia a aquellos supuestos en los que se produce un

grave dafio para los intereses generales. Son muchos los autores!®

que matizan el
significado de la palabra “dafio”, pues no ha de ser entendida ni como una lesion al bien
juridico que este tipo pretende proteger, ni como un dafio de caracter econémico. Por ello,
y con el fin de evitar conflictos a la hora de interpretar dicho concepto, estos proponen
interpretar la palabra “dafio” mediante la remision a la LMV, que establece que habra de
ser entendido como una incidencia de caracter negativa en el correcto funcionamiento del

sistema financiero o de la economia nacional‘®®.

3.9 Concurso.

En relacién a la concurrencia con otras figuras delictivas, el art. 285 CP se
encuentra estrechamente relacionado con otras infracciones, estableciéndose en

determinadas circunstancias un concurso de delitos.

MESTRE DELGADO apunta las similitudes de contenido que hay entre el delito
de abuso de informacion privilegiada y el delito regulado en el art. 279 CP% en el que se
tipifican las modalidades de descubrimiento y revelacion de secretos de empresa. Sin

102y/éase art 65.2 CP “Las que consistan en la ejecucion material del hecho o en los medios empleados para
realizarla, servirdn Unicamente para agravar o atenuar la responsabilidad de los que hayan tenido
conocimiento de ellas en el momento de la accidn o de su cooperacion para el delito.”

103y/6ase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 367-368

104y/éase PRIETO DEL PINO, A.M (2004). Cit. P4ag. 380; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit.
Pag. 367-368; GARCIA SANZ, J (2012b) Cit. P4g. 45-83.

105\/gase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 367-368

106\/gase art 279 CP: “La difusion, revelacion o cesidn de un secreto de empresa llevada a cabo por quien
tuviere legal o contractualmente obligacion de guardar reserva, se castigara con la pena de prision de dos a
cuatro afios y multa de doce a veinticuatro meses.

Si el secreto se utilizara en provecho propio, las penas se impondran en su mitad inferior.”
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embargo, el autor rechaza la posibilidad de concurso entre ambos tipos penales al
protegerse bienes juridicos diferentes. El delito recogido en el art 279 CP, “protege la
informacidn que la empresa requiere para la participacion en el mercado y el desarrollo
de su actividad en el régimen competencial” mientras que el delito de abuso de
informacién privilegiada como ya se mencion0, pretende garantizar el correcto
funcionamiento del mercado de valores. Por ello, segun el autor, no hay posibilidad de
doble incriminacion®’. Sin embargo, otros autores'®® consideran que si la informacion
privilegiada constituye un secreto de empresa y la conducta realizada por el sujeto,
cumple con los requisitos establecidos en el tipo penal de abuso de informacion
privilegiada, habria un concurso de delitos que deberia resolverse conforme a las normas

establecidas en el Codigo Penal sobre concursos de delitos.

Tambien se plantea la posibilidad de concurso con el art. 284 CP relativo a la
alteracion de precios anteriormente mencionado. GARCIA SANZ, considera que pese a
que estas dos figuras delictivas persiguen el mismo bien juridico, el sujeto que realiza
estas conductas no persigue el mismo objetivo, pues si recordamos en el art. 284 CP, el
sujeto persigue una alteracion en los precios mientras que, en el caso del delito de abuso
de informacion privilegiada el sujeto pretende obtener un beneficio. Por ello, de acuerdo
con la autora, la realizacion de ambas conductas podria dar lugar a un concurso de leyes
que deberia ser resulto por le regla de la especialidad'®. Sin embargo, MESTRE
DELGADO, considera con el mismo argumento que la anterior autora, que la finalidad

perseguida por el autor imposibilita la apreciacién de ningun tipo de concurso.

Por ultimo, también se plantea la posibilidad de poder apreciar un concurso de
delitos con el art. 442 CP. No obstante, la referencia a la *“actividad profesional” que
incluye el art. 285 CP, excluye a los funcionarios de este tipo penal, por lo que se daria

Unicamente un concurso de leyes a resolver nuevamente por la regla de la especialidad.

107\/¢ase MESTRE DELGADO, E. (2015) Cit. Pag. 470-476. )

18\/¢ase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 367-368; GARCIA SANZ, J (2012b) Cit. P4g.
45-83.

109\/¢ase GARCIA SANZ, J (2012b) Cit. Pag. 45-83.
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3.10 La Directiva 2014/57/UE y el Reglamento n°® 596/2014

Como ya se adelantd, la ultima reforma que se ha llevado a cabo, en el delito de
abuso de informacién privilegiada, se ha realizado a través de la Directiva 2014/57/UE
de 16 de abril de 2014 y el Reglamento 596/2014 que sustituyen a la legislacion

comunitaria sobre informacion privilegiada y abuso de mercado, vigente desde 2003.

Esta nueva normativa gira principalmente en torno a tres conductas delictivas:
operaciones con informacion privilegiada, comunicacion ilicita de informacion
privilegiada y manipulacion del mercado. No obstante, dado que el trabajo se centra en
el delito de abuso de informacion privilegiada unicamente se analizaran los cambios que

afectan a esta conducta delictiva.

A pesar de las modificaciones que esta nueva regulacion trae consigo, permanecen
vigentes los conceptos y definiciones béasicas que se promulgaron en la legislacion
anterior, como es el caso del concepto de informacidn privilegiada o de manipulacion del

mercado.

Las principales modificaciones e introducciones que se han llevado a cabo a través

de esta nueva regulacién han sido:

a) La desaparicion del limite cuantitativo de los 600 000 euros . A diferencia
del art. 285.1 CP, que exige como elemento tipico la causacion de un beneficio o
de un perjuicio superior a los 600 000 euros, el art. 7 de la Directiva de 2014,
no entiende el delito como patrimonial, sino que estd dirigido a tipificar
operaciones que se realicen a través del uso de informacion privilegiada con
independencia de la produccion de un beneficio o de un prejuicio. EI “espiritu”

gue presenta esta Directiva, tiende a ir encaminado a criterios como “la naturaleza

H0v/éase art. 7 Directiva 2014/57/UE: “Sanciones penales respecto a las personas fisicas 1. Los Estados
miembros adoptaran las medidas necesarias para garantizar que las infracciones mencionadas en los
articulos 3 a 6 puedan castigarse con sanciones penales efectivas, proporcionadas y disuasorias.

2. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para garantizar que las infracciones
mencionadas en los articulos 3 y 5 se castiguen con una sancién maxima de privacion de libertad de al
menos cuatro afios.

3. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para garantizar que las infracciones
mencionadas en el articulo 4 se castiguen con una sancion maxima de privacion de libertad de al menos
dos afos.”
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o0 el volumen de las operaciones, la reiteracion de la conducta o la cualificacion

por parte del sujeto”*!?,

b) Inclusion de la induccidn o la recomendacion a realizar determinadas
operaciones y la comunicacion ilicita de la informacion privilegiada. Estas
conductas ya se prohibian en la normativa anterior!'?, pero la Directiva obliga
ahora a los miembros de la Unién Europea a tipificarlas, pues considera que estas
actuaciones constituyen modalidades de operaciones con informacion

privilegiada.

c) Por ultimo, también destaca la inclusion de la figura de la tentativa tanto
en el delito de operaciones con informacion privilegiada como en el delito de

manipulacion de mercado regulado en el art. 6 de la Directiva®®,

Esta normativa, por tanto, tiene un doble objetivo. Por un lado, acabar con los
problemas que la regulacion anterior habia generado en el delito de abuso de informacion
privilegiada. Por otro lado, “garantizar la integridad de los mercados financieros de la

Unidén y aumentar la proteccion de los inversores y la confianza en esos mercados™!14,

Ulygase GOMEZ-BENITEZ, J.M, “Aspectos penales fundamentales de la reciente Directiva y del
Reglamento sobre abuso de mercado” Analisis GoOmez-acebo & Pombo (Disponible en
http://www.gomezacebo-pombo.com/media/k2/attachments/aspectos-penales-fundamentales-de-la-
reciente-directiva-y-del-reglamento-sobre-abuso-de-mercado.pdf Gltima consultada en 26/01/2016)
H2y/éase art 3 de la Directiva 2003/6/CE de 28 de enero de 2003, sobre operaciones con informacion
privilegiada y manipulacién del mercado: “Los Estados miembros prohibiran a las personas sujetas a de las
prohibiciones establecidas en el articulo 2:a) revelar informacién privilegiada a cualquier persona, a menos
que se haga en el ejercicio normal de su trabajo, profesién o funciones; b) recomendar a otra persona que
adquiera o ceda, o inducirle a ello, basdndose en informacidn privilegiada, instrumentos financieros a que
se refiere dicha informacion.”

113yv/éase art. 6 Directiva 2014/57/UE: “Incitacion, complicidad y tentatival.

Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para asegurarse de que la incitacién a cometer las
infracciones mencionadas en el articulo 3, apartados 2 a 5, y en los articulos 4 y 5, asi como la complicidad
en ellas, sean punibles como infracciones penales.

2. Los Estados miembros adoptaran las medidas necesarias para asegurarse de que la tentativa de cometer
cualquiera de las infracciones mencionadas en el articulo 3, apartados 2a5y 7, y en el articulo 5 sea punible
como infraccion penal.

3. El articulo 3, apartado 8, se aplicard mutatis mutandis.”

14y/éase art 1 Directiva 2014/57/UE: “La presente Directiva establece normas minimas en materia de
sanciones penales aplicables a las operaciones con informacion privilegiada, la comunicacion ilicita de
informacion privilegiada y la manipulacion de mercado, con el fin de garantizar la integridad de los
mercados financieros de la Unién y aumentar la proteccion de los inversores y la confianza en esos
mercados.
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CONCLUSIONES

El presente trabajo, buscaba realizar un anélisis sobre el delito de abuso de
informacion privilegiada recogido en el art 285 CP. Esta conducta delictiva, como se ha
podido comprobar, ha sido objeto de numerosas modificaciones legislativas, tanto en el
ambito de la Unién Europea como en la legislacion espafiola, que tienen como principal
objetivo acabar con los problemas que se planteaban en la aplicacion de la normativa
anterior y asi poder garantizar un correcto funcionamiento en el mercado de valores.
Siguiendo la estructura del trabajo, se han podido obtener las siguientes conclusiones:

115 ¢l delito

PRIMERO. A pesar de las distintas opiniones doctrinales examinadas
de abuso de informacion privilegiada debe ser tipificado con el fin de garantizar el
principio de igualdad de todos los operadores en el mercado. A pesar de la falta de
unanimidad en la consideracion del bien juridico que se pretende proteger a través de esta

conducta, coincidimos con la opinion defendida por la jurisprudenciat®

y la doctrina
mayoritarial’, que consideran que el bien juridico que subyace en el delito de abuso de

informacion privilegiada, es el correcto funcionamiento del mercado de valores.

SEGUNDO. El objeto material del art. 285 CP es la “informacion relevante”. Este
elemento tipico ha der ser interpretado, como bien estableci6 MESTRE DELGADO,
recurriendo a la definicion de “informacion privilegiada” que recoge el art 81.1 de la
LMV*8, Este concepto ha sido objeto de numerosas transformaciones legislativas, hasta
llegar a la redaccidon actual, vigente desde el 2003. Se trata de un concepto amplio que
pretende incluir cualquier tipo de instrumento financiero que cotice en aquellos mercados
gue rednan los requisitos que la legislacién exige para poder apreciar esta conducta

delictiva.

TERCERO. El delito de abuso de informacion privilegiada es un delito especial
propio con base en el criterio de profesionalidad. Por tanto, Unicamente seran

15\/gase BAJO FERNANDEZ, M. (2008). Cit. P4g. 885-886; GARCIA SANZ, J (2012b) Cit. Pag. 45-83;
MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. P4g. 366.

116\/éase STJUE 2009/400, 23 de diciembre de 2009. Caso Spector Photo Group NVChris Van Raemdonck
Vs Commisie voor het Bank

Uvgase QUERALT, JJ, (1996) Cit.Pag. 654-662.GARCIA SANZ, J (2012b) Cit. Pag. 45-83;
MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. P4g. 366.

118y/6ase LAMARCA PEREZ, C. MESTRE DELGADO, E. (2015) Cit. Pag. 470-476.
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considerados sujetos activos de esta conducta, aquellos individuos que por razén de su
actividad, ya sea empresarial o profesional, se encuentren en posesion de una informacion
calificada como privilegiada y hagan uso de ella. En consecuencia, quedaran fuera los
sujetos conocidos como “secundarios u outsider”, es decir aquellos que reciben la
informacidn de un insider y hacen uso de ella en el mercado. Hay que tener en cuenta,
que de acuerdo con la redaccion escogida por el legislador en lo relativo a la accion tipica,
en este ultimo caso mencionado, el outsider, no estaria llevando a cabo una conducta
delictiva. En este sentido, la accion tipica del art. 285 CP, esta formada tanto por el “uso”

como por el “suministro” a terceros de informacion privilegiada.

CUARTO. Para poder subsumir una conducta dentro del art. 285 CP, es necesario
que se produzca un beneficio o un perjuicio superior a los 600 000 euros. Como ya se
observo cuando se estudid el resultado material en el delito de abuso de informacion
privilegiada, hay quienes consideraban esta cantidad como un limite objetivo de
punibilidad!'® y mientras que otros'? lo consideran como un elemento cualitativo. La
repercusion que tiene la consideracion de esta cantidad como una u otra categoria es
enorme, pues en caso de considerarla como una condicion objetiva de punibilidad la
figura de la tentativa no podia ser apreciada. Por ello, y respaldado por la nueva
legislacion!?, el limite de los 600 000 euros debe ser considerador como un elemento
cualitativo a fin de poder apreciar la figura de la tentativa. Ademas, también conviene
mencionar, que el delito de abuso de informacion privilegiada se entiende por consumado
en el momento en el que se produce el cambio de valor de las acciones. A pesar de que la
jurisprudencial?? se planted otros momentos en los que se podria entender por consumado
este delito, acabd por decantarse por esta postura, también defendida por la opinion

mayoritaria.

QUINTO. En determinados supuestos se abre la posibilidad de apreciar un
concurso de delitos con el art. 279, relativo a la modalidad de descubrimiento y revelacion
de secretos de empresas. Esto se produce en los supuestos en los que la informacion

privilegiada constituya un secreto de empresa y la conducta realizada por el sujeto,

19\/gase GARCIA SAINZ, J. (2012a). Cit. Pag. 55 -71

120\/6ase MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C. (2005). Cit. Pag. 360-361.
121y/éase Directiva 2014/57/UE y Reglamento 596/2014

122\/gase STS 1136/2010 de 21 de diciembre.
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cumpla con los requisitos de establecidos en el art. 285 CP. No obstante, no cabra la
posibilidad de apreciar concurso de delitos con los art. 284 y 442 CP, relativos a la
alteracion de precios y al abuso de informacion privilegiada por parte de funcionarios y
autoridades publicas. En el primero de los casos, el concurso no se puede apreciar pues
el objetivo perseguido por el sujeto activo es distinto. En el segundo caso, el delito es el
mismo sin embargo la caracteristica que ostenta el sujeto activo, funcionario o autoridad

publica, trae consigo la aplicacion de este tipo penal.

Por ultimo, conviene destacar la dltima legislacion que ha desarrollado la Union
Europea. Esta nueva normativa que persigue acabar con los problemas que planteaba la
legislacién anterior, tendra enormes repercusiones en el ambito espafiol, y acabara con la

mayoria de discusiones doctrinal que se han desarrollado en el presente trabajo.
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