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PRÓLOGO

La regulación del abuso de mercado, y muy especialmente de la 
mani-pulación, representa un gran experimento jurídico, tanto desde el 
punto de vista de las fuentes, como del sistema de enforcement, como 
de su tipificación penal. 

La regulación administrativa del abuso de mercado es hoy un derecho 
absolutamente europeizado. Mediante el Reglamento nº 596/2014 de 16 de 
abril del 2014 la UE dio el importante paso que separa la armonización, a 
la unificación. Con ello el mercado interior financiero en todos los países 
miembros tiene una regulación común. Lógicamente el reparto de com-
petencias impedía un sistema penal unitario y aquí no había otra solución 
que recurrir a la armonización, ante la falta de competencias penales de 
la UE. De ello se encargó la Directiva 2014/57 sobre sanciones penales al 
abuso de mercado. Se trata, sin embargo, de un tipo de armonización muy 
peculiar, una armonización fuerte porque se vincula a un ámbito normativo 
que está en manos del legislador europeo y donde los Estados tienen una 
capacidad normativa solo marginal, pero también una armonización ligada 
a un sistema de supervisión y de ejecución administrativa unitario. En el 
futuro este modelo casi total de armonización fuerte se adoptará también 
en relación con el blanqueo de capitales, una vez que se establezca el 
supervisor único. 

Pero la armonización europea, con ser importante, no se queda en la 
epidermis, sino que desciende a las profundidades abisales de la confor-
mación de las normas de conducta en este sector. Una de las aportaciones 
más importantes de esta monografía es que explica el complejo método por 
el que la autoridad europea del mercado de valores determina las prácticas 
bursátiles admitidas, los denominados safe harbours. Aunque aparente-
mente la manipulación de mercado no es una norma penal en blanco, en 
realidad lo es. Pues a través de un muy singular procedimiento legislativo, 
el denominado método Lamfalussy, la ESMA acaba por determinar las 
operaciones lícitas de los ilícitas. De este modo, una agencia administra-
tiva con funciones de supervisión es la que acaba determinando el campo 
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de lo punible. Todo un experimento, como decía desde el punto de vista 
del sistema de fuentes y por tanto desde el principio de legalidad penal. 

Pero también, el abuso de marcado resulta experimental desde el 
ángulo de su enforcement o ejecución. Experimental en un doble sentido, 
primero porque resulta que los supervisores nacionales deben trabajar en 
red y además coordinados por un supervisor europeo. Todo ello supone 
implementar una cooperación administrativa con vistas al descubrimiento 
de conductas ilícitas y la imposición de sanciones administrativas, pero 
que está o debe estar articulada con los procesos penales. Pero también 
novedosa porque en este punto asistimos a la privatización del enforce-
ment, con una técnica similar a la que encontramos en el blanqueo de 
capitales. Los supervisores y mucho más aún los cuerpos de policía no 
pueden detectar por sí solos los supuestos de manipulación de mercado 
o de insider trading. Se trata de “buscar una aguja en un pajar”. Por ello 
la regulación del mercado de valores exige a las entidades cotizadas y a 
los intermediarios financieros que se doten de sistemas de cumplimiento 
normativo con el fin de prevenir o detectar estas conductas y en algunos 
supuestos, una vez descubiertas, impone obligaciones de denuncia. Todo 
ello sustenta la necesidad de sancionar penalmente a las personas jurídicas, 
con el fin de reforzar la eficacia de esta estrategia de regulación. 

La experimentación de la manipulación de mercado alcanza, en tercer 
lugar, al propio Derecho penal. En primer término, el que sea un derecho 
fuertemente armonizado implica que las dudas interpretativas que tengan 
los jueces nacionales, acerca de los elementos típicos de estos delitos 
deben necesariamente ser resueltas por el TJUE a través de cuestiones pre-
judiciales. La interpretación conforme al derecho comunitario constituye 
el método hermenéutico más importante. Más aún, dado que se trata de 
una armonización fuerte, un ámbito muy europeizado o federal, el nivel 
de derechos fundamentales que debe marcar la aplacación de estos delitos 
debe ser el estándar europeo, sobre todo cuando quepa suponer que este 
es mayor que el nacional. 

Lo experimental de la regulación de la manipulación de mercado se 
aprecia también en los vaivenes que en este punto ha seguido la política 
criminal europea. La armonización en materia penal comenzó en 1989, 
precisamente, con la Directiva 89/992 sobre coordinación de las regula-
ciones relativas a las operaciones con información privilegiada. Aunque 
el grado de armonización de las sanciones – conforme a lo que entonces 
se estilaba – era muy reducido y se exigía únicamente sanciones eficaces, 
disuasivas y proporcionadas, de la lectura de la Directiva translucía una 
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apuesta por el Derecho penal. Esta primera norma, fue sustituida años 
después por la Directiva 2003/6/CE sobre las operaciones con información 
privilegiada. En este caso, se apostó por promover lo administrativo frente 
a lo penal. La Directiva del 2014, que sustituye a la del 2003, abandona 
claramente esta senda y solicita de los estados una mayor presencia del 
Derecho penal. 

Los vaivenes político criminales europeos no se han notado en nues-
tros juzgados. Donde los procesos abiertos por abusos de mercado, ya sea 
en su variedad de insider trading, ya sea en su variedad de manipulación 
de mercado, continúan siendo escandalosamente irrisorios. Ello obedece 
a múltiples factores, pero sin duda uno de ellos es que conscientemente la 
legislación penal en esta materia siempre ha sido de mala calidad, el legis-
lador ha cometido errores de bulto a la hora de tipificar estas conductas. 

La monografía que tiene en sus manos navega con gran destreza por 
estos turbulentos mares que hasta ahora han sido evitados por los órganos 
de persecución penal, pero también en gran medida por la doctrina. Resulta 
muy novedoso, como antes señalaba, el análisis del proceso Lamfalussy 
desde el punto de vista de la reserva de ley. Concretamente en el delito 
de manipulación de mercado en su modalidad operativa (art. 284.3 del 
CP), nos encontramos ante una super norma penal en blanco, donde la 
administración que tiene el poder de supervisar y sancionar es además la 
que define las conductas típicas; una anomalía desde el punto de vista del 
Estado de derecho de la que ya advertía Joachim Vogel hace muchos años. 

No menos pericia demuestra la autora cuando nos expone el modelo 
Larosière y la nueva estructura de supervisión financiera. Con la salvedad 
de un trabajo anterior de la propia Marta Muñoz, son muy escasas las 
contribuciones que existen entre nosotros ante la cooperación administra-
tiva y sus intersecciones con la pena. Adentrándonos en las aguas de la 
interpretación de las conductas típicas, la aportación que representa este 
trabajo también es notable, sobre todo porque como antes señalaba ni 
existe hasta ahora demasiada jurisprudencia ni doctrina. En este punto, la 
monografía es la primera obra que se ocupa exhaustivamente de la reforma 
efectuada en 2019 sobre estos delitos. 

Tengo, sin embargo, la impresión que hablo de la “autora” como si 
entre ambos existiera una gran distancia que justifica un estilo distante y 
algo impersonal. Nada más lejos de la realidad. Nuestros despachos están 
a escasos metros y casi todas las mañanas en los últimos meses nos hemos 
enfrascado en alguna discusión relativa a los aspectos que se abordan 
en este trabajo. Por eso tengo la impresión o más bien la certeza que el 
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objetivo de esta primera monografía ha sido la de construir los cimientos 
sobre los que construir futuros trabajos que seguramente incidan en los 
muchos aspectos de esta figura que aún están pendientes de aclaración. 
Si del scalping o manipulación informativa cuenta ya con una doctrina 
numerosa en cuanto que además es una práctica que nace con los merca-
dos de valores, la denominada manipulación operativa tiene muchas más 
zonas de penumbra que espacios iluminados e igualmente son más las 
sombras que las luces a la hora de analizar las muchas cuestiones de parte 
general que genera esta figura. Lo que está claro es que Marta Muñoz una 
de nuestras mejores especialistas en Derecho penal europeo es la persona 
indicada para llevar a cabo esta tarea. 

Adán Nieto Martín 
Director del Instituto de Derecho penal europeo e internacional. UCLM
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El abuso de mercado es un término genérico que se suele utilizar para iden-
tificar, aunque no solo, dos tipos de conductas: las relativas a la manipula-
ción de mercado y las relacionadas con el uso de información privilegiada. 
Si estas últimas cuentan con una mayor atención por parte de la doctrina y 
la jurisprudencia, la manipulación del mercado, por el contrario, no ha sido 
objeto de tantos estudios. El libro que tiene en sus manos el lector ofrece una 
panorámica del delito desde una perspectiva europea analizando las conductas 
típicas desde arriba, es decir, tal y como aparecen en la Directiva 57/2014 
sobre abuso de mercado, sus potenciales problemas desde el punto de vista del 
principio de legalidad en su vertiente formal y material, así como los déficits 
de implementación de los que adolece la reforma española. Todo ello prece-
dido del contexto y proceso de gestación de la mencionada directiva y de todo 
el entramado regulatorio en el que se circunscribe.

Marta Muñoz de Morales Romero es Profesora Titular de la Universidad 
de Castilla-La Mancha, doctora europea en Derecho por dicha universidad y 
miembro desde junio de 2005 del Instituto de Derecho penal europeo e inter-
nacional. Es Premio Extraordinario de Doctorado 2010, Premio Extraordina-
rio Fin de Carrera al mejor expediente de la promoción 1999-2003 y Premio 
Extraordinario 2003 al mejor Expediente Académico de la Universidad de 
Castilla-La Mancha en la Licenciatura de Derecho. Obtuvo también el Primer 
Premio Nacional de Artículos Jurídicos “Melchor Almagro” de la Universidad 
de Granada, enero 2008 y el Segundo Premio de Artículos Jurídicos “García 
Goyena” (curso 2004-2005) de la Facultad de Derecho de la UNED.

Sus líneas de investigación son el Derecho penal europeo, la cooperación judi-
cial internacional, la responsabilidad penal de las personas jurídicas y los pro-
gramas de cumplimiento normativo. Ha formado parte de equipos de inves-
tigación internacionales liderados por prestigiosos profesores como Mireille 
Delmas-Marty y Ulrich Sieber (Les chemins de l’harmonisation penal), Ales-
sandro Bernardi (Prison overcrowding and alternatives to detention), Stefano 
Manacorda (Preventing Corporate Corruption. The Anti-Bribery Compliance 
Model) o Adán Nieto Martín (Criminal liability of multinational corporations 
with regard to human rights and environment).
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