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Resumen

El texto estudia las normas relativas al abuso de mercado en la Unién Euro-
pea, la aplicacion de la regulacion de los mercados financieros y la manipula-
cién del mercado. Asi mismo, a partir del andlisis de dos casos, muestra como
en el marco de la regulacién actual las autoridades nacionales en la UE no
son en absoluto conscientes de la dimensién de sus tareas en Europa. Realiza
un anélisis de las propuestas legislativas recientes que tienen como objetivo
crear igualdad de condiciones para los operadores econémicos, los ciuda-
danos y las autoridades policiales. Plantea, ademas, una distincién entre las
medidas propuestas en el ambito del Derecho administrativo y el Derecho
penal, para argumentar que estas propuestas atin no tienen en consideracién
los objetivos centrales de la UE.
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Introduccion

Desde hace mucho tiempo, la Unién Europea (en adelante UE)
ha sido un importante motor para la integraciéon de los merca-
dos financieros en el continente europeo. Es posible decir que
la internacionalizaciéon permanente ha impulsado el proceso de
integracion europea y la UE, a su vez, ha impulsado atin més
este desarrollo mediante la eliminacién de barreras interestatales
a través de cuatro libertades y la armonizacién de las medidas.
La UE se fij6 objetivos ambiciosos para si misma en el Tratado
de Lisboa. El articulo 3 (2) del Tratado de la Unién Europea (en
adelante TUE) ofrece a los ciudadanos europeos un espacio de
libertad, seguridad y justicia (en adelante ELS]) sin fronteras in-
teriores, en el que esté garantizada la libre circulacién de per-
sonas, simultdneamente con medidas adecuadas en materia de
prevencién y lucha contra la delincuencia. En lo que respecta al
mercado interior, el articulo 26 (2), del Tratado de Funcionamien-
to de la Unién Europea (en adelante TFUE), ademads sostiene que
el mercado interior implicard un espacio sin fronteras interiores
en el que esté garantizada la libre circulacién de mercancias, per-
sonas, servicios y capitales, de conformidad con las disposiciones
de los tratados.

Este articulo parte de la hipétesis central de que estas ambiciones
tienen consecuencias para la organizacién de la aplicacion de la Ley.
A pesar de que la facultad de hacer cumplir las leyes se considera
que pertenece al nticleo del Estado—nacién (y a la UE, por lo que se
suele cumplir por las autoridades nacionales), dichas autoridades
y sus facultades son una parte esencial del ordenamiento juridico
europeo. Estas no sélo tienen un conjunto de potestades con el fin de
aplicar efectivamente las leyes de la UE en sus propios territorios,
sino que también deben cooperar entre si en casos transnacionales
o en los casos nacionales en las que se necesita asistencia legal mu-
tua (MLA, en siglas en inglés). Por consiguiente, la integracion de
los mercados financieros implica por si misma, una responsabili-
dad conjunta de aquellas autoridades nacionales competentes in-
volucradas, que no sélo se refiere a cuestiones de si la eficacia de la
cooperacion se ha de lograr entre dichas autoridades sino, también,
en términos de quién es el responsable de la supervisiéon general y
la proteccién de los derechos fundamentales. En un sistema de com-
petencias estos términos se solapan y existe el riesgo real de que si
todos son competentes, en tdltima instancia nadie va a ser realmente
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responsable (Bovens, Curtin y Hart, 2010, pp. 44-46, 192-193; Bu-
suioc, 2010, p. 8; Groenleer, 2009, pp. 103-104).

Nuestro andlisis se centra en un area especifica que siempre ha
estado a la vanguardia de la evolucion, es decir, las normas relativas
ala aplicacién de los casos de abuso de mercado. Cuando se trata de
la aplicacién de la regulacion de los mercados financieros de la UE
y, particularmente, en la manipulacién del mercado, las principales
preguntas son: ; 1) hay alguna necesidad de ejecucién por parte de la
UE; 2) si es asi, esta limitada a la jurisdiccién prescriptiva o también
incluye jurisdiccion investigadora en el ELS]J (en la coordinacién del
desempefio supranacional); y 3) si incluye un proyecto integrado
de la aplicacién administrativa y penal? Empezamos el siguiente
apartado con dos casos en los cuales se muestra que, en el marco de
la regulacién actual, las autoridades nacionales competentes no son
en absoluto conscientes de la dimensién de sus tareas en Europa, que
no sélo lleva a una duplicacién del trabajo de las mismas sino a una
mayor complicacién enlassituacionesjuridicas delas personas fisicas
y juridicas afectadas. Seguidamente, proporcionamos una visién
general de la agenda politica de los érganos legislativos europeos
y hacemos un andlisis de las propuestas legislativas recientes que
tienen como objetivo crear una igualdad de condiciones, no sélo
para los operadores econémicos y los ciudadanos, sino también
para las autoridades policiales. Hacemos una distincién entre las
medidas propuestas en el dmbito del Derecho administrativo y
el Derecho penal. Luego, se argumenta que estas propuestas atn
no tienen plenamente en consideracién los objetivos centrales de
la UE, tal como se formulan en los articulos 3 de TUE y 26 TFUE
anteriormente mencionados. Terminamos con un breve resumen de
nuestras conclusiones. Por ultimo, debemos sefialar que como este
trabajo se centra en la aplicacién del Derecho ptblico (administrativo
y penal, segtin ya se dijo), pasamos por alto la utilizacién de la ley en
el &mbito del derecho privado y sus agentes.

Acuerdos y analisis de problemas

El Fortis Bank: la manipulacion del mercado y el abuso de mercado.

En 2007, justo antes de la crisis financiera y la fusiéon de 2008, el
Banco Santander, el Fortis Bank y el Royal Bank of Scotland obtuvie-
ron el control sobre el Banco ABN Amro a través de una discrepante
puja publica de adquisicién, por la cantidad de 72 mil millones de euros,
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una de las mas grandes en la historia de la industria de servicios
financieros. La operacién fue aprobada por la Comisién Europea (en
adelante CE), pero el Fortis Bank tuvo que vender algunos activos.
Fortis Bank, el banco mas grande de Benelux, tenia problemas
para financiar su parte adquirida y decidié lanzarse al mercado de
capitales para obtener nuevos ingresos y asi poder ofrecer acciones
nuevas. Dicha operacién tuvo una amplia difusién. Aunque la
ampliacién de capital tuvo éxito, no fue suficiente para garantizar
la posicién financiera del Banco Fortis, pues el empeoramiento de
la situacién de los mercados financieros y la creciente desconfianza
en el sector bancario lo llevaron al punto del colapso, hasta que los
gobiernos de Bélgica, Holanda y Luxemburgo intervinieron y lo
nacionalizaron, pues lo desmantelaron y vendieron parcialmente.
Sin duda, esta apropiacion y descomposicién no fue hecha desde
una perspectiva europea sino que, mas bien, es un ejemplo tipico de
una actividad econémica impulsada por el interés nacional.

Debido ala crisis dela empresa, rapidamente se plantearon dudas
acerca de su integridad financiera y de la informacién proporcionada
a los nuevos accionistas y a los ya existentes. Las normas relativas
a la manipulacién del mercado y al abuso de mercado se rigen, en
parte, por la legislacién Europea de mercados financieros (Directiva
6/2003/CE, 2003 enero 28, sobre operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso del mercado),
(OJEU L 96/16), y rigen en todos los estados miembros de la UE. Sin
embargo, la aplicacion de ellas en el caso Fortis ha sido fuertemente
impulsada por agendas e intereses nacionales. Las infracciones
llevadas a cabo con el abuso de mercado son las irregularidades
administrativas y las infracciones penales, cometidas en Bélgica,
Luxemburgo y en los Paises Bajos; en estos tres paises las personas
juridicas pueden ser declaradas responsables administrativamente
y penalmente por este tipo de delitos.

No obstante, en Luxemburgo no se llevé a cabo ninguna acciéon
por parte de las autoridades nacionales competentes, ni en el ambito
administrativo ni el judicial. Pero en los Paises Bajos, las autoridades
policiales y administrativas abrieron investigaciones contra el
ex Banco Fortis por sospechas de manipulacion del mercado y
abuso de mercado. Asimismo, en Bélgica, tanto las autoridades
administrativas como las judiciales que eran competentes, abrieron
investigaciones contra el ex Banco Fortis y contra el director
ejecutivo (en adelante CEO- Chief Executive Officer). Asi las cosas,
mientras existieron investigaciones y procedimientos concurrentes
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y paralelos en Bélgica y en los Paises Bajos, en Luxemburgo no se
realizé ninguna investigacién.

En febrero de 2012, la Autoridad Holandesa de Mercados
Financieros (AFM), fue la primera en concluir los procedimientos
de investigacién e impuso cuatro multas de 144.000 € a cada una
de las dos personas juridicas que constituyeron la Corporacién
del Fortis Bank, Fortis NV Bruselas y Fortis NV Utrecht (Véase,
De Brauw Blackstone Westbroek, 2010; Fortis N.V. - gevestigd te
Utrecht, 2010). Ademas, el Fortis Bank fue declarado culpable por
manipulacién del mercado y abuso de mercado en dos situaciones:

De un lado, después de la adquisicién de ABN Amro, el consejero
delegado del Fortis Bank organizé una conferencia de prensa en la
que insisti6 en la fuerte y sana posicién financiera del Fortis. Al
hacer estas declaraciones, estaba engafiando a los inversores; y,
de otro lado, la CE obligé al Fortis Bank a vender algunas de las
participaciones del grupo. Al introducir estas partes activas en el
mercado, el Fortis Bank no publicé ninguna informacién negativa
sobre la situacién financiera del grupo y, con esa accién, manipuld
la negociacién de sus acciones en la bolsa de valores.

Ambas infracciones fueron hechas por los principales dirigentes,
dando instrucciones a los dos grupos del Fortis; por ello, el importe
total de la multa se redujo a un 50 por ciento para cada parte
propietaria del grupo. La imposicién de las multas administrativas
por la AFM a las dos personas juridicas que componen la
organizacién del Fortis Bank, con seguridad, se han coordinado
con las autoridades judiciales holandesas competentes. En los
Paises Bajos, el marco legal impone la obligacién a las autoridades
administrativas y judiciales de elegir en una etapa del proceso que
via de aplicacién van a emplear, es decir, deben optar por imponer
sanciones administrativas o penales (el llamado principio ‘una via’).
No obstante, esto no impide la apertura de un proceso penal contra
los ex CEOs; al respecto, la Fiscalia holandesa no ha hecho ninguna
notificacién formal sobre la existencia o no de alguna investigacién
judicial en curso'. Se desconoce y es dificil de suponer sila dimensién
europea del asunto en este caso, fue un factor relevante a la hora de
tomar la decisién de ir por el camino de la ejecucién administrativa,
en vez de optar por la via del Derecho penal. Pese a lo anterior,
lo que esté claro es la existencia de una accién unilateral por parte
de las autoridades holandesas, sin ninguna coordinacién con las
administrativas y judiciales belgas.
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En junio de 2012, la Delegacién de Ejecucion Administrativa
de Bélgica, especificamente la Autoridad de Servicios y Mercados
Financieros (en adelante FSMA), encontré evidencias de que la
empresadistribuydinformacién engafiosay elauditor administrativo
pidi6 la imposicién de multas de 500.000 € contra el ex Banco Fortis
y multas de 250.000 a 500.000 € para tres de los directores ejecutivos.
En junio de 2013, la comisién sancionadora de FSMA requiri6 al
auditor para que revisara y evaluara a la entidad, para maximizar
las multas contra el CEO al monto de 400.000 €. Finalmente, en
2013, las autoridades judiciales belgas decidieron enjuiciar a siete ex
CEOs por informacién engafiosa, abuso de mercado, falsificacién de
documentos y engafios, pero optaron por no procesar al ex Banco
Fortis o BNP Paribas Fortis (el nuevo duefio del banco).

Junto a estos procedimientos administrativos y penales, las
victimas interpusieron demandas civiles contra Fortis y contra su
consejero delegado en diversas jurisdicciones y, cuando fue posible
(como en Bélgica), también desempefiaron un papel activo en el
arranque del proceso como parte civil en el proceso penal.

Libor/Euribor: escindalo de la manipulaciéon de los tipos de
interés.

La tasa interbancaria de Londres (en adelante Libor) es la que
se emplea como promedio por los principales bancos en Londres y
se cobra cuando ellos realizan préstamos a otros bancos; se calcula
para diez divisas, incluyendo el ddlar y el euro. Cerca de 20 bancos
lideres en el mundo participan en los paneles de Libor (Véase. BBA,
s.f.). Euribor es la abreviatura de Euro Interbank Offered Rate (tipo
europeo de oferta interbancaria). Los tipos de Euribor se basan en
los modelos de interés fijados por los paneles de alrededor de 40 o
50 bancos europeos (Véase. Euribor panelbanks, s.f.). Ambas tasas
de Libor y Euribor son las de referencia diaria para las hipotecas,
productos de préstamos al consumidor, acuerdos de tipos futuros,
opciones, swaps y otros instrumentos financieros; y, de este modo,
todos ellos tienen efectos significativos en los consumidores y en los
mercados financieros en todo el mundo.

Asi las cosas, en 2012 sali6 a la luz que desde 1991 los paneles
Libor y Euribor habian estado manipulando intencionadamente
los tipos de interferencias, con el fin de aumentar las ganancias
de los bancos. Varios bancos europeos se enfrentaron a las in-
vestigaciones y a los procesos acumulados, tanto en los EE.UU.
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como en los paises europeos. Los bancos no tenian solo que hacer
frente a las reclamaciones por dafios civiles (en su mayoria en
los EE.UU.) sino, también, a procedimientos punitivos por parte
de las autoridades administrativas (los reguladores financieros y
las autoridades competentes: la autoridad competente Europea
y la autoridad competente de Suiza, abrieron un procedimiento
por el comportamiento de cartel) y por parte de las autoridades
judiciales.

Una de las entidades que estaba activa tanto en las tasas Libor
como en las Euribor era el Barclays Bank PLC, una corporacién
de servicios financieros con sede en Londres y que tiene filiales
bancarias en todo el mundo, incluso en los EE.UU. En el periodo
2007-2009, algunos operadores de swaps en Barclays solicitaron que
determinados intermediarios en el Libor y Euribor de Barclays los
sometieran a contribuciones que beneficiaran, mediante la nego-
ciacién, las posiciones de los operadores econémicos en lugar de
aquéllas que cumplian con las definiciones de Libor y Euribor. Estos
operadores de swaps propusieron, bien una contribucién especial de
Libor o Euribor para un exclusivo plazo y moneda, o hicieron pro-
puestas en las que los intermediarios contribuyesen a una tasa mas
alta, mas baja o sin cambios en un concreto plazo y en una moneda
determinada. Los operadores de swaps hicieron estas solicitudes a
través de mensajes electrénicos, conversaciones telefénicas y perso-
nales. Los demandantes de Libor y Euribor acordaron dar cabida, y
atendieron las solicitudes de los operadores de swaps para favorecer
las demandas del Libor y Euribor en nume-rosas ocasiones.

En junio 2012 el Barclays Bank PLC concluy6 un acuerdo de no-
prosecucién de la actuacién en su contra con la Divisién de Fraude
del Departamento de Justicia de Estados Unidos, la Seccién de Frau-
de (Fraud Section), al admitir su culpabilidad por la mala conduc-
ta relacionada con las propuestas de las tasas de Libor y Euribor y
acordé pagar 160 millones de euros de penalizacién; con ello evité
ser procesado penalmente (Véase. U.S. Department of Justice, Cri-
minal Divisién, 2012). Como parte del acuerdo con el Departamento
de Justicia?, Barclays reconocié y aceptd su responsabilidad por su
conducta ilicita en una declaracién sobre los hechos que se incorpo-
r6 en el acuerdo. Segtn el pacto, Barclays proporcioné a los pane-
les Libor y Euribor propuestas que, en varias ocasiones, eran falsas,
porque indebidamente tomaron en consideracién las posiciones de
negociacién de sus operadores o inquietudes sobre su reputacion,
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debido a la imagen negativa de los medios de comunicacién en rela-
cién con sus alegaciones en Libor.

Ahora bien, como consecuencia de la admisién por parte de
Barclays de su mala conducta, su cooperacién extraordinaria, sus
esfuerzos de remediacién y ciertos factores y atenuantes, el Depar-
tamento decidi6é no procesarlo por proporcionar falsas contribucio-
nes sobre Libor y Euribor, a condicién de que cumpliese con sus
obligaciones en curso, dentro del marco del acuerdo y en un periodo
de dos afios. El acuerdo de no enjuiciar, adviértase, solo se aplic6
al Barclays y no cobijé a sus empleados o directivos o a cualquier
otro individuo perteneciente a esa empresa. La investigacion crimi-
nal del Departamento de Justicia sobre la manipulacién de las tasas
del Libor y Euribor contintia con actuaciones en curso contra otras
instituciones financieras e individuos. El acuerdo requiere que Bar-
clays siga cooperando con el Departamento en sus investigaciones
en curso. Ademas, se entiende que este Acuerdo no obliga a ningu-
na autoridad fiscal federal, estatal, local o extranjera que no sea la
Seccién de Fraude. Sin embargo, la Seccién de Fraude requerira de
la cooperacién de Barclays a la atencién de otros miembros de las
fiscalias y de investigaciones, cuando se lo soliciten.

Por otra parte, también en Junio de 2012, el Banco Barclays fue
multado con 200 millones de délares por la Comisién de Comercio
de los Mercados de Futuros de EE.UU. y con 59.5 millones de libras
por la Autoridad de Servicios Financieros del Reino Unido por
intento de manipulacion de las tasas de Libor y Euribor (Véase. FSA,
2012, Barclays fined £59.5 million for significant failings in relation to
LIBOR and EURIBOR; FSA, 2012, Final notice). En junio del 2012, la
Oficina de Fraudes Graves del Reino Unido anuncié que iniciaria
investigaciones penales por el escindalo de las tasas de Libor,
contra diversas personas incluido el consejero delegado de Barclays
(Treanor, 2012).

Como Barclays, diversos bancos se enfrentaron a acciones acu-
mulativas similares de ejecucién. En diciembre de 2012, el UBS sui-
zo acordo pagar 1.5 billones de doélares (1.2 billones de doélares al
Departamento de Justicia de EE.UU. y a la Comisién de Comercio
de los Mercados Futuros, 160 millones de libras a la Autoridad de
Servicios Financieros del Reino Unido y 60 millones de francos sui-
zos a la Autoridad de Supervisién del Mercado Financiero Suizo
por su papel en el escandalo de las tasas). A mediados de 2012, el
Banco Nacional de Holanda (DNB) y las Autoridades de Mercados
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Financieros holandesas, comenzaron las investigaciones adminis-
trativas por el escandalo de las tasas del Libor y Euribor (DNB en
AFM onderzoeken manipulatie Libor-rente, 2012), pero recurrieron a su
deber de confidencialidad para negarse a dar mas informacién sobre
las investigaciones concretas. Las autoridades judiciales holandesas
no estaban dispuestas a confirmar ninguna investigacién judicial
oficial sobre el holandés Rabobank; mientras tanto, este acordé con
algunos organismos reguladores, como el Departamento de Justicia
de EE.UU., la Comision de Comercio de los Mercados Futuros de
Estados Unidos y la Autoridad de Conducta Financiera del Reino
Unido, el pago de una multa de 774 millones de euros.

En diciembre de 2013, la Autoridad de la Competencia de
la UE hizo un acuerdo con siete bancos y un fondo de inversién
(Citigroup, Deutsche Bank, Royal Bank of Scotland, JP Morgan,
Société Générale y Rp Martin) por un importe total de 1,71 millones
de euros; al Barclays y a UBS se les concedi6 la inmunidad en
relacién con el pago de las multas, pues hicieron una declaracién
en el pacto. Otros bancos, como HSBC y Crédit Agricole, no estaban
de acuerdo con la liquidacién y se enfrentaron a penas mas altas. La
liquidacién es la mayor multa jamés impuesta por las autoridades
de la competencia europeas.

Analisis.

¢Qué podemos concluir de estos ejemplos? Por un lado, incluso
en areas claves del mercado interior y el ELS], la activacion de la
jurisdiccién para investigar y sancionar queda exclusivamente en
manos de los Estados miembros, también en lo que respecta a la
estabilidad e integridad del sistema financiero y el funcionamiento
del mercado interior. La tinica excepcién es en materia de libre com-
petencia, donde fueron otorgadas a la CE competencias directas de
Derecho administrativo sancionador. Por supuesto, la activaciéon de
la jurisdiccién para investigar y sancionar violaciones en el mercado
interior depende del marco legislativo (jurisdiccién prescriptiva),
pero, adviértase, eso es en gran medida un interés de la soberania
de los Estados—Nacién.

No debemos olvidar que, en la aplicacién del Derecho ptiblico
-y esto es muy diferente al Derecho privado-hay una relacién muy
fuerte entre la legislacion aplicable (normas sustantivas y de De-
recho procesal) y la jurisdiccién, para investigar y juzgar. Aunque
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la ley material aplicable en los mercados financieros y los produc-
tos es muy armonizada por el Derecho de la Unién (Directiva del
Parlamento Europeo y el Consejo Europeo, 2003), el régimen de
aplicacion estd lejos de ser unificado. Cuando se trata de aplicar las
medidas administrativas en el &mbito de los mercados financieros,
las autoridades nacionales tienen que reconocer y cumplir en cier-
tas materias con las obligaciones de aplicacién sustantiva y de pro-
cedimiento impuestas por la UE. Esto es, por ejemplo, el caso de
la aplicacién administrativa relacionada con el abuso de mercado
(Directiva del Parlamento Europeo y el Consejo Europeo, 2003). Sin
embargo, en el ambito de las tasas de referencia del Libor y Euribor,
no existen obligaciones de aplicaciéon de la UE, y queda en manos
de todos los Estados miembros la auto-regulacion y la ejecucién por
parte del sector financiero.

Al mismo tiempo, cuando se trata de la aplicacion de la ley penal,
no existen obligaciones por parte de la UE. Sin embargo, muchos
de los Estados miembros disponen en sus legislaciones de delitos
especificos y comunes, regulando cuando se pueden aplicar tanto
al abuso de mercado y a la manipulacién del mercado. La eleccién
del régimen de aplicaciéon (civil, administrativo, penal) es, pues,
una mezcla de las obligaciones europeas de menor importancia y
las principales opciones legislativas nacionales. El resultado es que
la activacién de la jurisdiccién para investigar y juzgar, depende,
en gran medida, de un combinado de la jurisdiccién prescriptiva de
cada una de las jurisdicciones individuales de cada Estado miembro.
De esta manera, los modelos de aplicacién de la ley se han quedado
atras de la globalizacién financiera y fuera de la realidad de los
mercados financieros integrados, dentro y fuera de la UE. Por lo
tanto, se puede observar claramente que no sélo existe la necesidad
de un aumento de la armonizacién en torno al acatamiento por
parte de la UE de los sistemas nacionales de aplicacién de la ley,
sino también un modelo de aplicacién supranacional que pueda
coordinar y, eventualmente, tomar decisiones vinculantes e indi-
viduales al respecto.

Por consiguiente, las consecuencias juridicas en el ejercicio de la
investigacion y fallo por cada jurisdiccién de un Estado miembro
individual en el ELS]J, estan lejos de ser claras. El CEO del antiguo
Banco Fortis actué rdpidamente para reclamar que las multas
impuestas por Holanda impedirian més sanciones administrativas
y penales en otros Estados miembros de la UE, basdndose en el
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principio ne bis in idem (Vervaele, 2013, pp. 211-229). Su estrategia
no funciond, pues el antiguo Banco Fortis y algunos CEO fueron
multados en Bélgica y todos los directores ejecutivos estidn en el
banquillo penal. Sin embargo, la pregunta juridica que se plantea es
si nuevas multas administrativas y sanciones penales son posibles
en Bélgica contra las mismas personas juridicas, o si estan excluidos
por la imposicién de las multas administrativas holandesas. La
dimensién transfronteriza no se limita a la cosa juzgada, sino que se
extiendeala proteccién transnacional delos derechos fundamentales,
como el principio de legalidad, las garantias procesales, incluido
el derecho a guardar silencio, el privilegio a no auto inculparse,
etc. (Gless y Vervaele, 2013, pp. 1-10), también en relacién con la
combinacién del cumplimiento punitivo administrativo y penal.

En todos los sentidos es evidente, en primer lugar, que el sistema
de persecucién en estos casos no refleja una clara coordinacién
de la jurisdiccién en el ELS]. ;Quién dice que, en el caso Fortis, el
régimen de aplicacién administrativa holandesa fue el mecanismo
de aplicaciéon mas adecuado?, ademas, jpor qué tuvieron estos la
posibilidad de imponer las sanciones administrativas en primer lugar
y, como consecuencia, restringieron otras sanciones administrativas
o penales por parte de otras autoridades de los Estados miembros
contra las mismas personas juridicas?, y, por ello, ;por qué no se
ocuparon las autoridades belgas de los intereses de las personas
juridicas involucradas, que ahora se enfrentan a castigos multiples
por los mismos hechos en diferentes jurisdicciones nacionales, pero
que estaban operando en un solo ELS]?

En segundo lugar, debe decirse que las sanciones a las personas
juridicas parecen ser méas bien modestas en relacién con la magnitud
de las victimas (cientos de miles), la magnitud de los intereses
publicos en juego (la integridad del mercado financiero de la UE)
y la gran importancia de los mercados financieros referente a los
fines del mercado interior. A pesar de la armonizacién del derecho
sustantivo y la parcial aplicacién de la ley de la UE, todavia parece
posible que el organismo de aplicacién que acttia primero es el
principal regulador, con lo cual podria impedir mas tramites a
través del principio ne bis in idem. Pero asi otros procedimientos no
estuviesen prohibidos por el principio ne bis in idem, es muy ineficaz
dominar la aplicaciéon del interés comin europeo en segmentos
nacionales y dejar en manos de las autoridades de aplicacién
nacional la plena libertad de intervencién, con el resultado de que
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en algunos paises no pasa nada y que en otros los procedimientos
concurrentes estdn acaeciendo durante afios. Estd claro que, en
la actualidad, no se puede hablar de un enfoque integrado de la
aplicacién administrativa y penal, ni en los Estados miembros ni en
el ELS].

Por dltimo, desde el escandalo de la falsificacién de intereses
del Libor/Euribor, también podemos concluir que las politicas y
estrategias de aplicacion de la ley juegan un papel muy importante
en la obtencién de los objetivos del ELS] y del mercado interior.
El hecho de que los organismos reguladores y ejecutores de los
Estados Unidos hayan sido muy activos, es producto de que en
las instituciones financieras europeas, es sin duda destacable la
inactividad de una gran cantidad de organismos de aplicacién
que no cumplen sus funciones. Por ello, del ejemplo de Libor/
Euribor, podemos concluir que entre las autoridades encargadas
de la aplicacién de la ley en la UE hay poca o ninguna coherencia
estratégica en la materia. Es mads, en algunos paises ninguna
jurisdicciéon de aplicacién de la ley fue activada, mientras que
en otros hubo una racha de actuacién entre varias autoridades
administrativas y judiciales. Desde el punto de vista del conjunto
del ELS], el resultado es un mosaico con piezas de una actividad
superior y con piezas de una baja actividad o ninguna en absoluto.

No obstante, desde la perspectiva del analisis de nuestros dos
ejemplos, podemos seguir reflexionando sobre la relacién entre los
objetivos de las politicas, la regulacién y la aplicacién de la ley en
el &mbito de los mercados financieros. Los objetivos del mercado
interior incluyen la libre circulaciéon de capitales y la proteccién
de la integridad de los mercados financieros (articulo 26 (2), del
TFUE); es mas, la aplicacion de la ley en el &mbito de los mercados
financieros es claramente parte del ELS] (Titulo V del TFUE). Ello
estd, por ejemplo, reflejado de manera explicita en el art. 75 TFUE,
pero también en los objetivos de la ELS], contenidos en el articulo 67
(1-3), en el cual se afirma que “la Unidn se esforzard por garantizar
un elevado nivel de seguridad mediante medidas de prevencién
de la delincuencia”. Los fines del mercado interior y el ELS] estan
también coordinados en el articulo 3 del TUE, que establecen los
principales objetivos de la Unién. Por ello, esta asegurado el enlace
entre la regulacién y la aplicacién en los Tratados. Sin embargo,
cabe preguntar: ;cémo surgié en la UE utilizar estas competencias?,
¢acaso la UE lleg6 a una estrategia para armonizar la aplicaciéon
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de la ley nacional?, ;establecié la UE un régimen de aplicacién
supranacional? Para responder a estos interrogantes, en primer
lugar abordamos las cuestiones desde el punto de vista general del
mercado interno y, luego, lo aplicamos a los mercados financieros.

(Hay un modelo de la aplicacién de politicas de 1a UE para los
sistemas reguladores en el mercado interior?

Desde la entrada en vigor del Tratado de Lisboa, la CE y en
particular la Direccién General de Justicia, han adoptado una
postura proactiva en el tema de una politica de ejecuciéon penal y
también aquello relacionado con la ejecucién administrativa. De esta
forma, la Direccién General de Justicia en su pagina web?, detalla
tres competencias especificas para el Derecho penal en el TFUE:
en primer lugar, la UE puede adoptar directivas que establezcan
normas minimas relativas a la definicién de las infracciones y de
las sanciones penales, acorde con lo regulado en el articulo 83 (1)
del TFUE. Asimismo, el Articulo 83 (1) TFUE contiene una lista de
diez areas criminales especialmente graves y con una dimensién
transfronteriza; ella incluye el terrorismo, la trata de seres humanos
y la explotacién sexual de mujeres y nifios, el trafico ilicito de drogas,
el trafico ilicito de armas, el blanqueo de capitales, la corrupcion,
la falsificacion de medios de pago, la delincuencia informatica y la
delincuencia organizada.

En segundo lugar, la UE también puede adoptar directivas, con
arreglo al articulo 83 (2), que establezcan normas minimas para la
definicién de las infracciones y las sanciones penales en el &mbito
de que se trate, si son esenciales para garantizar la ejecucién eficaz
de una politica armonizada de la UE. En tercer lugar, la Direccién
General de Justicia, se refiere a la obligacién de proteger los intereses
financieros de la UE, en virtud de los articulos 310 (6), 325, 85 y 86
del TFUE que pueden incluir, si es necesaria, la proteccién mediante
el Derecho penal.

En septiembre de 2011, la CE envié una Comunicacién bajo el
titulo Hacia una politica de Derecho penal de la UE: garantizar la
aplicacién efectiva de las politicas de la UE mediante el Derecho
penal (CE, 2011), que trata especificamente de la competencia del
articulo 83 (2), del TFUE. En su primera parte, la Comisién explica
con detalle el alcance de la legislacién penal de la UE y subraya que el
articulo 83 (2) tiene como objetivo el fortalecimiento de la confianza
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mutua, asegurar un cumplimiento efectivo de la legislacién y la
coherencia y consistencia en la propia legislacién penal europea. El
articulo 83 (2) del TFUE no enumera los delitos o ambitos delictivos
especificos. Por esta razén, la CE elabora esa Comunicacién como
una gufa paralas decisiones politicas, si desea o no utilizar el Derecho
penal como un instrumento de ejecucién, y, también, en relacién
con otras herramientas de ejecucién, como la administrativa. La
Comisién también se ocupa de las elecciones politicas de la UE que
requieren el recurso al Derecho penal. Los criterios son la falta de
aplicacion efectiva o las diferencias significativas entre los Estados
miembros, para prevenir una aplicacién incoherente de las normas
de la UE. Aun asi, la CE tendra que evaluar —caso por caso- los
problemas especificos de aplicacién y las opciones para aplicar las
medidas administrativas y/o penales. Sin embargo, la Comisién
indica aquellos campos prioritarios para la armonizacién del
Derecho penal en virtud del articulo 83 (2), del TFUE. Se mencionan
tres dreas seleccionadas:

Primera, el sector financiero, por ejemplo en lo relativo a la
manipulacién del mercado y al uso de informacién privilegiada
(véase la Comunicaciéon sobre Regimenes sancionadores mas ri-
gurosos en el sector de servicios financieros COM (2010) 716 de
8.12.2010); segunda, la lucha contra el fraude que afecte a los inte-
reses financieros de la UE; y tercera, la proteccién del euro contra
la falsificacion.

La Comisién menciona, ademds, un conjunto de areas (no es una
lista exclusiva) en el que la aplicacién de ley penal podria desempefiar
un papel: la economia ilegal y la delincuencia financiera; el transporte
por carretera (Véase. Documento de trabajo de la Comisién SEC(2011)
391 de 28.3.2011, que acompana al Libro Blanco Hoja de ruta hacia un
espacio tinico europeo de transporte: por una politica de transportes
competitiva y sostenible, COM (2011) 144, de 28.3.2011); la proteccién
de datos (Véase. Un enfoque global de la proteccion de los datos
personales en la Unién Europea, COM (2010) 609 de 4.11.2010); las
normas aduaneras; la proteccién del medio ambiente; la politica
pesquera; y las politicas de mercado interno (la falsificacién, la
corrupcion, la contratacion publica).

Desde la publicacién del documento de politica, la Comisién
también lo ha puesto en practica. La primera iniciativa del articulo
83 (2) del TFUE, es ciertamente una de las tres dreas ya seleccionadas
en la Comunicacién de septiembre de 2011, es decir, el sector
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financiero y las sanciones penales aplicables a las operaciones con
informacién privilegiada y la manipulacién del mercado*. La CE
utilizé criterios de politica en la Comunicacién de septiembre de
2011 para su evaluacién y también al producir una comunicacién
sobre Regimenes sancionadores mds rigurosos en el sector de
servicios financieros en 2010 (COM (2010) 716 final), basada en
una investigacion comparativa de los tres comités de supervisores
(Comité de Supervisores Bancarios Europeos -CEBS-, Comité
de Supervisores Europeo de Seguros y Pensiones de Jubilaciéon —
CEIOPS-y el Comité de Reguladores de Valores Europeos -CESR-)
sobre la equivalencia de los regimenes sancionadores en el sector
financiero en los Estados miembros. La revisién por la CE en
cooperacién con los comités de supervisores explica detalladamente
las discrepancias y debilidades fundamentales en los regimenes
sancionadores nacionales.

En efecto, algunas autoridades competentes no tienen a su dis-
posicién los tipos importantes de la potestad sancionadora para
ciertas violaciones; los niveles de las sanciones pecuniarias admi-
nistrativas varfan considerablemente entre los Estados miembros y
son demasiado bajos en algunos Estados; algunas autoridades com-
petentes no pueden hacer frente a las sanciones administrativas de
las personas fisicas y juridicas. Ademas, las autoridades no tienen
en cuenta los mismos criterios en la aplicaciéon de sanciones; existen
diferencias en la naturaleza (administrativa o penal) de las sancio-
nes previstas en la legislacién nacional; y, el nivel de aplicacién de
las sanciones varia segtin los Estados miembros.

En la evaluacién de impacto de un nuevo conjunto de medidas
reguladoras en materia de operaciones con informacién privilegiada
y lamanipulacién del mercado (CE, 2011, 1218), se identifica otra serie
de problemas: no todos los productos y mercados financieros estan
cubiertos; los reguladores carecen de facultades para hacer cumplir
de manera efectiva las regulaciones de abuso de mercado (acceso a
los locales, el acceso a los datos de telecomunicaciones, incautacion,
el intercambio de datos, etc.); las desigualdades en la potestad
sancionadora y en las sanciones impuestas son sustanciales. Ademas,
no existe un efecto disuasorio de los regimenes de aplicacién; y la
aplicacion de ley penal no concurre en todos los Estados miembros.

Los desacuerdos existentes en la aplicaciéon de las normas de
abuso de mercado pueden quebrantar el mercado tinico, dejando un
margen de discrecionalidad regulatoria y debilitar la cooperacién
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transfronteriza de las autoridades policiales. Por ello, en octubre de
2011 la Comisién present6 dos nuevas iniciativas legislativas en mate-
riade abuso demercado. Estos han sido parte de un paquete normativo
de reformas del sector financiero mas amplios. Las dos iniciativas
consisten en una propuesta para un reglamento sobre las operaciones
con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado (abuso
del mercado) y una propuesta de directivas sobre las sanciones
penales aplicables a las operaciones con informacién privilegiada y
la manipulacién del mercado. El reglamento propuesto, sustituye a la
Directiva 2003/6/CE, y se contempla en el marco normativo bésico.
Esta contiene todas las definiciones, obligaciones y prohibiciones y,
también, regula el régimen de ejecucion administrativa aplicable,
incluidas las sanciones administrativas de cardcter punitivo y no
punitivo. La propuesta de Directiva es el resultado de la evaluacién
de la Comisién sobre la necesidad, proporcionalidad y subsidiariedad
de la aplicacién de ley penal en el sector financiero. De esta manera,
la CE llegd a un resultado positivo en cuanto a los delitos graves
referentes al abuso de mercado; por lo tanto, la propuesta de Directiva
introducira la obligacién de que los Estados miembros establezcan
sanciones penales para las violaciones mas graves a la normativa del
abuso de mercado.

Que estas propuestas sean capaces de alcanzar sus objetivos de,
entre otros, aumentar la integridad del mercado y proteger a los
inversores, asi como de asegurar un tnico reglamento europeo y
nivel en el campo de juego, atin estd por verse. En los siguientes
parrafos hacemos un analisis de ambas propuestas, en términos de
su capacidad expuesta para establecer puntos de referencia en las
diferentes autoridades nacionales, para llevar a cabo sus tareas por
la dimensién europea (jurisdiccidon para prescribir e imponer).

El abuso de mercado - Analisis del marco propuesto

Observaciones generales.

El paquete legislativo sobre las normas del abuso de mercado se
basa en dos articulos diferentes del Tratado de la Unién Europea. La
base juridica del Reglamento es el articulo 114 del TFUE®, mientras
que la Directiva se basa en el articulo 83 (2), del TFUE®. Esta base
doble es sorprendente, pues parece estar en contradiccién con la
ambicién de establecer la igualdad de condiciones para los casos
de abuso de mercado. La eleccién del articulo 83 (2) del TFUE como
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base juridica de la Directiva implica que Dinamarca no participara
en la adopcién de esta Directiva y que el Reino Unido e Irlanda
tienen la opcién de elegir, pero no tienen la obligacién de formar
parte de la Directiva (el Reino Unido opt6 por retirarse, mientras
que Irlanda opt6é por aceptarla). En otras palabras, bajo la base
juridica elegida, es posible que las obligaciones de ejecucion penal
que se consideran necesarias para la aplicacién efectiva de una
politica armonizada de la UE, no serdn vinculantes en tres paises
de la UE, incluyendo su centro principal de servicios financieros. En
este sentido, la propuesta es un paso hacia atras y no hacia delante.

Como norma general, el &mbito de aplicacién material de las
normas dela UE sobre el abuso de mercado se define por la propuesta
del reglamento. Este instrumento contiene una serie de disposiciones
detalladas que determinan el ambito de aplicacién material del
paquete normativo de la UE. En comparacién con la actual Directiva
2003/6 (O] EU 2003 L 96/16), el alcance de las normas se extiende
en funcién de las actividades cubiertas, los instrumentos financieros
y los sistemas de negociacién. En el marco regulatorio dispuesto, la
Directiva de 2003 se considerd fuera de fecha, debido a la apariciéon de
nuevas plataformas de negociacién, OTC de comercio y tecnologias,
tales como la negociaciéon de alta frecuencia (HFT). El nuevo
paquete normativo también abarca los instrumentos financieros
relacionados con identificadores de contratos de productos basicos
y productos relacionados con las ventas de derechos de emision.
En cuanto a los centros de negociacion, el paquete normativo ya no
solo cubre los instrumentos negociados en mercados regulados sino
también en sistemas multilaterales de negociacion (MTF) y otros
sistemas organizados de negociacién (OTF). El reglamento también
debe incluir cualquiera otra conducta o accién que pueda tener un
efecto sobre un instrumento financiero, con independencia de si se
lleva a cabo en un centro de negociacién (el art. 2 de la propuesta).

El Reglamento especifica ademds que, como la negociacién
de instrumentos financieros es cada vez mdés automatizada, las
estrategias abusivas que se llevan a cabo, entre otras, la negociacién
algoritmica y de alta frecuencia, constituyen la manipulacién del
mercado. En vista de los esfuerzos para hacer un seguimiento
al desarrollo de los mercados y de los objetivos centrales del
Reglamento, esta modernizacion actual de las normas del abuso
de mercado tiene sentido. No obstante, las propuestas originales,
en si mismas, ya han necesitado un ajuste durante el curso del
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proceso legislativo, con el fin de incluir la manipulacién con los
puntos de referencia (como es el escindalo del Euribor/Libor) en
las propuestas.

Aplicacién de la ley administrativa.
Jurisdiccion prescriptiva.

El ambito mas ampliado del Reglamento significa que el alcance
de la entidad de prohibiciones es también méas extensa que el de la
actual Directiva 3002/6/CE. El Reglamento obliga a las personas
(juridicas) a que se abstengan de, en resumen, realizar operaciones
con informacién privilegiada y llevar a cabo la divulgacién indebida
de informacién (articulo 9) y la manipulacién del mercado (articulo
10), de tal manera que creen mecanismos administrativos con el
fin de detectar y prevenir la conducta prohibida. Se requieren
ciertos actos para cumplir una serie de requisitos adicionales, que
incluye unas obligaciones de divulgacién a los emisores de los
instrumentos financieros, la creacion de listas de personas con acceso
a la informacién privilegiada, notificaciones de las transacciones
u 6rdenes realizadas por los directivos y unas obligaciones con
respecto a las recomendaciones de inversion (Capitulo 3). Una
vez que el Reglamento entre en vigor, estas normas no sélo seran
vinculantes para los actores en los mercados financieros, sino que
los Estados miembros también estaran obligados a cumplir estas
normas a través de una serie de medidas punitivas y no punitivas
(Capitulo 5), incluyendo, entre otras, la retirada o suspension de la
autorizacion de una empresa de inversion, prohibiciones temporales
o incluso permanentes a los directivos de las empresas de inversion,
y considerables sanciones pecuniarias, variando hasta al menos
5.000.000 €, para las personas fisicas y 15.000.000 €, o el 15% de la
facturacién total anual de las personas juridicas, en funcién del tipo
de infraccion (articulo 26.).

La cuantia maxima de las sanciones pecuniarias administrativas
que debian adecuarse al acuerdo sobre el Reglamento, provocé al-
gunos problemas en ciertos Estados miembros. El Derecho consti-
tucional austriaco, por ejemplo, no permite sanciones pecuniarias
administrativas similares a la cantidad prevista en el Reglamento
(Documento del Consejo 16512/12 de 10 de diciembre de 2012). Por
esta razon, el articulo 26 (1) sefiala que los Estados miembros po-
drén decidir si establecen o no dichas normas en las sanciones
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administrativas, siempre y cuando estas infracciones ya estén su-
jetas a sanciones penales en su legislacién nacional. El resultado de
ello es, como veremos, que los mecanismos deben establecerse con
el fin de garantizar una cooperacion eficaz en el drea de los derechos
administrativo y penal.

Jurisdiccion de ejecucion.

El articulo 2 (5) del Reglamento establece que las prohibiciones
y requisitos de este tltimo se aplican en las acciones relativas a los
instrumentos en los que el Reglamento es aplicable, llevadas a cabo
dentro y fuera de la Unién Europea. El Reglamento, por tanto,
no se limita al &mbito territorial de las normas sustantivas en un
territorio nacional determinado. Sin embargo, eso no significa que
las autoridades que son responsables de la aplicacién de la ley no
estén limitadas por las fronteras o hayan obtenido la competencia
transnacional con base en el Reglamento. El articulo 16 establece
que cada Estado miembro designard una autoridad administrativa
Unica que asumird las competencias relativas al Reglamento. Dichas
autoridades se aseguraran de que las disposiciones del Reglamento
se apliquen en todas las acciones llevadas a cabo en su territorio y
también fuera del mismo (art. 16). Los casos transnacionales deben
ser tratados en cooperacion con otras autoridades competentes de los
Estados miembros y con la Autoridad Europea de Valores y Mercado
(en adelante AEVM). El Reglamento 1095/2010 crea una Autoridad
Europea de Supervision (Autoridad Europea de Valores y Mercados),
DO L 331 de la UE 2010/84.

Con el fin de ser capaz de operar con eficacia y hacer realidad la
igualdad de condiciones en toda Europa con respecto a la aplicacién
de las normas de abuso de mercado, las autoridades competentes na-
cionales también deben tener un determinado conjunto (minimo) de
potestades, incluyendo, entre otras, el acceso a documentos y otros
datos, la facultad de exigir informacion a las personas, llevar a cabo
inspecciones in situ y el poder remitir asuntos para su procesamiento
penal. Estas autoridades también deben tener la facultad de: entrar
en los locales de las personas fisicas y juridicas con el fin de aprehen-
der documentos y otros datos de cualquier tipo, cuando haya una
sospecha razonable de que esos documentos y datos estan relaciona-
dos con la materia objeto de la inspeccién o investigacién, y pueden
ser relevantes para probar un caso de abuso de informacién privile-
giada o manipulacién del mercado; ademas, requerir grabaciones de
conversaciones telefonicas, las comunicaciones electrénicas u otros
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registros de trafico de datos en poder de las empresas de inversion,
entidades de crédito u otras instituciones financieras existentes. Asf
mismo, demandar los registros de trafico de datos en poder de un
operador de telecomunicaciones, cuando haya sospecha razonable
de un incumplimiento y cuando dichos registros puedan ser rele-
vantes para la investigacion de operaciones con informacién privi-
legiada o manipulacién del mercado y solicitar la congelacién y/o
el secuestro de activos (el art. 17 (2)).

Como los ultimos tipos de mecanismos constituyen interferencias
graves con el derecho a la privacidad y la propiedad, estas mismas
se establecen como medidas de investigacién penal en muchos
paises. Por lo tanto, los Estados miembros podran optar por atribuir
directamente o no estas potestades a las autoridades administrativas
competentes, pero estableciendo que estas potestades se ejerzan
en cooperaciéon mediante una solicitud a la autoridad judicial
correspondiente (el art. 17 (1)). Como tal, este enfoque no es nuevo
(ver también el art. 12 de la actual Directiva 2003/6/CE).

Sin embargo, el asunto plantea interrogantes en cuanto a
qué medidas de protecciéon deberian aplicarse en su lugar’. El
reglamento remite a la legislacién nacional sobre este punto. Se
sugiere en la exposicién de motivos que para el ejercicio de dicha
competencia, la cual pueden constituir unas interferencias graves
en el derecho al respeto de la vida privada y familiar, a la propiedad
y a las comunicaciones, los Estados miembros deben contar con
garantias suficientes y eficaces contra cualquier abuso, por ejemplo,
mediante previa autorizacién de las autoridades judiciales del
Estado miembro del cual se trate. Los Estados miembros deben
permitir la posibilidad de que las autoridades competentes puedan
ejercer dichos poderes intrusivos bajo una extensién necesaria,
para asi proceder a una adecuada investigacion de los casos graves
donde no hay medios semejantes para lograr eficazmente el mismo
resultado (Considerando el 31 a).

Ademas de las facultades para realizar investigaciones y de
la potestad sancionadora de las autoridades, el articulo 29 prevé
la posibilidad de la presentacion de informes de violaciones
de abuso de mercado, incluidas las disposiciones relativas a la
proteccién de los datos del denunciante de las irregularidades. Los
denunciantes deben recibir una proteccién adecuada contra las
represalias, la discriminacién u otros tipos de trato injusto como
minimo. Los Estados miembros también podran ofrecer incentivos
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financieros a las personas que ofrezcan informaciéon importante
sobre los posibles incumplimientos del Reglamento, que se podran
conceder de acuerdo con la legislacién nacional, siempre que esas
personas no tengan obligaciones legales o contractuales de facilitar
tal informacién, que esta informacién sea nueva, y que dé lugar a
la imposicién de una sancién o medida administrativa o de una
sancion penal por infraccién del presente Reglamento.

La igualdad de condiciones y afinidad en la supervisién que de-
beria alcanzarse necesariamente, envuelven a los casos de la coo-
peracién transnacional. Las autoridades competentes nacionales si-
guen limitadas por las fronteras de sus naciones, necesitan la ayuda
de sus equivalentes en los otros Estados dentro (o fuera) de la UE.
La designacién de una tnica autoridad competente administrativa
en cada Estado miembro, todas con funciones y competencias equi-
valentes, ayudaria a prevenir la fragmentacién de las estructuras
de ejecucion y facilitaria la creacion de un enfoque de red europea.
Las autoridades competentes nacionales también trabajan mediante
una estrecha cooperacién con la AEVM (Art. 18). Dicha autoridad
cumple un papel importante en la supervisiéon de la estructura ad-
ministrativa supervisora, y puede en ocasiones también facilitar la
coordinacién entre las autoridades competentes nacionales, o la so-
lucién de conflictos entre ellos (Cfr. art. 27 (2)). Ademas, el articulo
19 del Reglamento exige a las autoridades correspondientes coope-
rar entre si, es decir, con los equivalentes en otros Estados miem-
bros, mediante el intercambio de informacién con previa solicitud o
espontaneamente, ya sea para la realizaciéon de actos de investiga-
cién y ejecucion, para investigaciones conjuntas, etcétera.

Sin embargo, el deber de cooperar no va a ir tan lejos como para
obligar a las autoridades competentes a cooperar en los casos en
que éstas estan realizando también investigaciones o que el proce-
dimiento judicial se inici6 en su jurisdiccion, ya que puede dafar la
investigacién en su territorio (art. 19 (1 bis)). Significa que, bajo el
nuevo Reglamento, las autoridades, en absoluto, estan incitadas a
cooperar en las situaciones esbozadas en la Seccién 2. También esta
en relacién con el articulo 27 (2) del mismo Reglamento, segtin el
cual las autoridades en el ejercicio de sus potestades sancionadoras
cooperaran, estrechamente, para garantizar que las competencias de
supervision e investigacion y sanciones administrativas produzcan
los resultados deseados en el Reglamento. Ademads, coordinaran sus
acciones con el fin de evitar posibles duplicaciones y superposiciones
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en la aplicacién de su capacidad de supervisién e investigacién y
sanciones administrativas y multas, para traspasar los casos fronte-
rizos de consentimiento con el articulo 19.

Aplicacién de la ley penal.

Como se ha dicho, la Comision también presenté una propuesta
de Directiva relativa a la aplicacién obligatoria de la ley penal en los
casos mas graves de vulneraciones de las normas de abuso de mer-
cado. Segtin la Comisidn, la adopcién de sanciones administrativas
por parte de los Estados miembros ha demostrado ser insuficiente
para garantizar el cumplimiento de las normas sobre la prevencién
y la lucha contra el abuso de mercado (Preambulo de la Directiva
propuesta, consideracién 5°). Diferentes enfoques nacionales que-
brantan la igualdad de condiciones en las operaciones del mercado
interior y esto puede constituir un incentivo para que las personas
cometan abuso de mercado en aquellos Estados miembros que no
prevean sanciones penales para esos delitos. Segtin la Comisién, la
introduccién de sanciones penales por parte de todos los Estados
miembros para aquellos delitos mas graves, es esencial para garan-
tizar la aplicacién efectiva de la politica de la Unién Europea en la
lucha contra el abuso de mercado (Preambulo de la Directiva pro-
puesta, consideracién 7° y 8°). La Directiva propuesta introducira
unas normas minimas para la aplicacién de las sanciones penales en
las operaciones con informacién privilegiada, la divulgacién ilegal
de informacién privilegiada y manipulacién del mercado. También
obligara a los Estados miembros a tipificar como delito la incitacién,
contribucién, instigacion y el intento de la conducta prohibida. En
linea con el principio de ultima ratio, en cuya virtud el Derecho penal
debe ser un tultimo recurso, sélo las disposiciones fundamentales
mas graves de la normativa del abuso de mercado deben ser cri-
minalizadas. No obstante, los Estados miembros son libres de utili-
zar la via penal para otras violaciones (una armonizacién minima)
(Preambulo de la Directiva propuesta, consideracién 15°).

La Directiva esta estrechamente relacionada con el Reglamento
(Ver art. 2). Los cumplimientos de las obligaciones que se derivan de
la misma, no significan que los Estados miembros estén ahora obli-
gados a aplicar sé6lo por la via penal todas las vulneraciones graves
del abuso de mercado. La Directiva no crearé obligaciones respecto
a la aplicacién de dichas sanciones o cualquier otro sistema dispo-
nible para hacer cumplir la ley en los casos individuales. Ademads,
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los Estados miembros no estan exentos de la obligacién de prever
sanciones administrativas y medidas para las infracciones estableci-
das en el Reglamento, a menos que hayan decidido consignar tini-
camente sanciones penales para cualquiera de las infracciones en su
legislacién nacional (Propuesta de la Directiva, las consideraciones
11a y 15a). Por tanto, el conjunto de medidas introduce un régimen
dual (a menos que un Estado opte por el Derecho penal por si solo),
lo que deja la opcién a las autoridades involucradas de elegir entre
la aplicacién de la ley administrativa o penal. El principio de ne bis
in idem, que figura en el articulo 50 CFR, debe impedir que el sospe-
choso esté bajo un doble enjuiciamiento o sancién (Propuesta de la
Directiva, la consideracion 15b).

Debido a que el proyecto de Reglamento y la Directiva pro-
puesta son un conjunto de medidas reguladoras, la propuesta de
Directiva se refiere a las definiciones de instrumentos financieros
y de informacién privilegiada en el Reglamento propuesto (Cfr. el
Preambulo, consideracién 15b: El ambito de la presente Directiva se
define de una manera tal que se complemente y garantice la apli-
cacién efectiva de las disposiciones establecidas en el Reglamento
[MAR]). Sin embargo, curiosamente, se reformulan las definiciones
de operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del
mercado (Art. 4.3). Esto significa que tan sélo puede esperarse el
aumento de interpretaciones divergentes de las autoridades nacio-
nales. En relacién con las ambiciones demostradas por alinear los
sistemas juridicos nacionales a otro disefio, se puede decir que esta
perspectiva es sorprendente. Ademas, la Directiva obliga a los Esta-
dos miembros a tipificar como delito s6lo los casos graves y cuando
se cometan intencionalmente (descripciones provisionales de lo que
podria constituir una infraccién grave se encuentran en el Pream-
bulo, consideraciones 10 bis y 10 ter). Se introduce, asi, un elemen-
to moral (dolo) en la definicién de las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado, que es lo referente a los
poseedores primarios, podria decirse que en contradiccién con la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la UE y la practica actual
de los Estados miembros que ya aplican las reglas de abuso de mer-
cado mediante el Derecho penal®. Los problemas probatorios que
surgirdn como resultado de esto no se abordan en la Directiva y tan
solo de forma limitada por el Reglamento®.

Por ultimo, con respecto a las sanciones que deben establecerse,
la propuesta original de la Directiva sefialaba que las sanciones
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penales serian eficaces, proporcionadas y disuasorias, en lo que
respecta a las personas fisicas. En relacion con las personas juridicas,
las sanciones deben ser eficaces, proporcionadas y disuasorias
también, a pesar de que no tienen por qué ser necesariamente de
caracter penal. Precisamente, la Comisién opté por un perfil bajo
con respecto a la armonizacién de las sanciones. Este sencillo
enfoque no sélo es sorprendente en funciéon de la Comunicacién
de la Comisién de 2001 sobre la Politica Criminal (COM, (2011) 573
final), sino también a la vista de la reconsideracién por la Comisién
en cooperacién con los comités de supervisores del cumplimiento
de los mercados financieros, la que explica detalladamente las
discrepancias sustanciales y debilidades en los regimenes nacionales
de sanciones penales (COM, (2010) 716 final). En comparacion, la
Comisién propuso una Directiva sobre la proteccion del euro y otras
monedas frente a la falsificacién, por medio de las leyes penales
que originalmente preveia para la armonizacion del tipo y el nivel
de las sanciones penales, incluida la imposicién de una privacién
de la libertad minima de 6 meses para infracciones graves (COM,
(2013) 42 final. Esta disposicion ha sido eliminada en las versiones
posteriores de la propuesta, véase el documento 14671/13 del
Consejo de Bruselas de 11 de octubre 2013). Los razonamientos de
la Comisién en la exposicién de motivos de esta propuesta, eran que
el nivel existente de las sanciones se tornaba en uno de los motivos
para una disuasién insuficiente y una proteccién desigual en toda la
Unién Europea de su moneda. Las sanciones minimas contribuyen,
en opinién de la Comisién, a la disuasién y a un sistema a escala
comunitaria consistente para la proteccion del euro. La Comisién
también indicé otras ventajas en el punto 18 de la Exposicién de
Motivos de la propuesta de la falsificacion:

La pena minima de seis meses, ayuda a garantizar la misma
prioridad por parte de las fuerzas del orden y las autoridades
judiciales hacia los delitos de falsificacién del euro y otras monedas
y, a su vez, facilita la cooperaciéon transfronteriza. Asimismo,
contribuye a aminorar el riesgo de forum-shoping. Ademas, permite
que los autores condenados puedan ser entregados a otros Estados
con la ayuda de una orden de detencién europea, por lo que la pena
o la medida para la custodia puede ser ejecutada.

Fue el Parlamento Europeo quien impulsé medidas de mayor
alcance en el dossier del abuso de mercado. En efecto, el 19 de
octubre de 2013, el Comité del Parlamento Europeo sobre Asuntos
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Econémicos y Monetarios (ponente Arlene McCarthy) modificé
la propuesta de Directiva sobre abuso de mercado e introdujo las
sanciones privativas de libertad con penas maximas de prisién de al
menos cinco y dos afos, respectivamente, para las personas fisicas,
en funcién del tipo del delito (Parlamento Europeo, 2011, 0297).
No obstante, el texto no introdujo condiciones minimas de prision,
y también se mantuvo en silencio con respecto a las sanciones
financieras y a las demads sanciones penales que podrian o pueden
imponerse a las personas fisicas. Cuando se trata de personas
juridicas, el tenor literal se limita a la responsabilidad que es punible
mediante sanciones efectivas, proporcionadas y disuasorias.

Ya el dia siete de diciembre de 2013, el Consejo JAI alcanzé
un enfoque general sobre el texto (Archivo 17895), a cuyo efecto
se mantuvieron las enmiendas de la Comisién del Parlamento
Europeo sobre Asuntos Econémicos y Monetarios relacionados con
los niveles minimos obligatorios para la pena maxima de prision.
Ahora, las consideraciones se refieren explicitamente a los casos
graves de la manipulacién del indice de referencia (Euribor y Libor)
y a la necesidad de sistemas de sanciones penales comunes en toda
la Unién Europea. Todo ello, pese a que esta propuesta deja todavia
el régimen de responsabilidad de las personas juridicas abierto a
la responsabilidad penal o no penal, aunque se establece que las
sanciones financieras deben establecerse y, ademads, contiene una
lista opcional de las sanciones que puedan imponerse en ambos
regimenes. Es més, el proyectado articulado tampoco sujeta ninguna
obligacion relativa al nivel minimo de sanciones penales; y, aunque
tanto la Comisién (en sus planes de politica) como el Parlamento
Europeo hicieron un alegato a favor de regimenes comunes de
sanciones penales en este dmbito, es gracias al PE que el tipo y el
nivel de las sanciones penales se ha armonizado hasta cierto punto
en la presente Directiva.

Las disimetrias en las estructuras de aplicacién.

Es dificil evaluar los efectos de un sistema que atin no esta en su
lugar. Sin embargo, ya dimos cuenta de que el paquete normativo
propuesto no parece hacer frente a todas las necesidades planteadas
por la propia Comisién. Una igualdad de condiciones entre los
agentes de la ley europea, por ejemplo, no es aprovechada con las
opuestas definiciones de las infracciones en las distintas naciones.
No se promovié la cooperacién policial entre naciones, siempre las
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autoridades nacionales competentes estan en la posicion de proteger
unilateralmente sus propias investigaciones, por no cooperar con
otras autoridades. Las diferencias en los niveles de sancién se
mantendran también después de la introduccién de sanciones
penales obligatorias. Y la creacién de elementos morales para la
definicién de delito, puede quizés servir al principio de tltima ratio,
pero también implica el recurso —por ejemplo- a ciertas autoridades
de investigaciéon con el fin de eludir los problemas probatorios
previsibles.

En nuestra opinién, los planes de la Comisién con respecto a la
relacién entre el Reglamento y la ejecucién en el sector financiero,
asi como las ambiciones de la UE con respecto a la ley penal, atin no
toman plenamente en cuenta lo que deberia ser el principal centro
de coordinacién de las politicas de la UE en este &mbito. Ese punto
focal es cémo el conjunto de contribuciones ayuda a la elaboracién
de los objetivos del mercado interior y del ELS]. Ambos objetivos,
que estan relacionados entre si, promueven fuertemente la libre
circulacién de particulares y empresas, econémicamente activas o
no, matizando al mismo tiempo un marco para la proteccién del
bien comun, incluyendo el crecimiento econémico y la creacién
de empleo, y también la prevencién y deteccién del delito. En el
resto de este articulo, vamos a argumentar que es dificil lograr estos
objetivos, a no ser que se diera atencién a tres puntos de interés los
cuales se discuten con mas detalle en las siguientes (sub) secciones.

La cooperacion transnacional y la coordinacion efectiva.

La UE es un ordenamiento juridico integrado, donde la coope-
racién leal entre las autoridades del orden publico, ya sea entre
diferentes jurisdicciones nacionales, o entre ellas y las de la UE, es
vital. La Unién Europea, desde hace mucho tiempo, es activa en
la facilitacién de estas estructuras. Hemos visto ejemplos de ello
anteriormente, con respecto a la cooperacién transnacional entre
las autoridades administrativas competentes en los casos de abu-
so de mercado. Estas estructuras también existen en el &mbito del
Derecho penal a propdsito de, por ejemplo, la entrega de personas
para su enjuiciamiento o la ejecucién de sanciones (Decisién marco
2002/584/JAI de 13 de junio de 2002 sobre la orden de detencién
europea y los procedimientos de entrega entre Estados miembros,
DO L 190/1 de la UE), o la recogida y traslado de pruebas (Deci-
sion Marco 2008/978 / JAI de 18 de diciembre de 2008 sobre el
exhorto europeo con el fin de recabar objetos, documentos y datos
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destinados a procedimientos en materia penal, DO L 350/72 de la
UE. El exhorto serd reemplazado en su momento por el denomi-
nado exhorto europeo de investigacién, que ha sido aprobado en
diciembre de 2013, por la EP/Comisiéon LIBE). Esas disposiciones
no se limitan a los abusos de mercado, sino que afectan de toda la
gama de la ley penal.

La existencia de una gran cantidad de acuerdos internacionales y
europeos parala cooperacién no significa que una cooperacién fluida
siempre sea posible, especialmente no en la interfaz de la legislacién
penal y administrativa. El sistema actual gira en torno a la estructura
de la organizacién de dichas autoridades, en lugar de aquellas tareas
que cumplen (Luchtman, 2008, pp. 128-137; Vervaele & Clip, 2002).
Los fiscales y los 6rganos de investigacién (también los competentes
para conocer los casos de abuso de mercado) pueden cooperar a
través de acuerdos de asistencia judicial reciproca en materia penal
(en adelante MLA) o instrumentos de reconocimiento mutuo (en
adelante MR); organismos de supervision financiera (que poseen la
facultad de imponer sanciones punitivas o para remitir asuntos a los
6rganos jurisdiccionales nacionales), tienen sus propios acuerdos
(asistencia administrativa bilateral, en adelante MAA), como hemos
visto anteriormente. Al mismo tiempo, nos dimos cuenta de que el
paquete normativo propuesto sobre el abuso de mercado, introduce
un régimen de doble via, o, en determinadas circunstancias y bajo
ciertas condiciones, un régimen de Derecho penal solo.

Asi puede ocurrir que las investigaciones de un Estado miembro
A se llevan a cabo por los reguladores financieros, mientras que
en el Estado B los mismos hechos o relacionados con ellos llamen
la atencién de la policia y del ministerio ptblico. En ese tipo de
situaciones las autoridades involucradas tendran dificultades para
cooperar, ahora que mutuamente no se reconocen como autoridades
competentes en el marco del respectivo MLA/MR y en el régimen
de MAA. Sobre todo en aquellos casos de abuso de mercado que
implican multiples Estados miembros y las diferentes autoridades
nacionales, por tanto, no estardn en la posicién de cooperar entre si
directamente. Las autoridades judiciales que buscan informacién o
asistencia de un supervisor financiero en otros lugares de la Unién
Europea, entonces, tendrdn que acercarse a su supervisor financiero
nacional y solicitarle que pida al supervisor de otro Estado miembro
su cooperacion, o requerir su homologo judicial en el otro Estado
para acercarse a su supervisor nacional; y, luego transferir los datos
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adquiridos de nuevo a él. Esto no sé6lo requiere mucho tiempo;
también es problemético en términos de responsabilidad y la elusién
de las garantias legales, sobre todo en los casos en que la asistencia
requerida implica interferencias con los derechos fundamentales de
las personas afectadas.

El conjunto de medidas reguladoras del Reglamento y la Directiva
no se pronuncia sobre esta cuestion. No existen disposiciones
que aborden especificamente estos problemas, con la excepcién
de la situacion en la que un Estado miembro concreto ha optado
por la aplicacién del Derecho penal solamente. En esa situacién,
el Estado miembro tiene que adoptar las medidas apropiadas que
estén en su lugar, para que las autoridades competentes dispongan
de todos los poderes necesarios para mantener contacto con las
autoridades judiciales dentro de su jurisdiccién y, asi, poder
recibir informacién especifica relacionada con las investigaciones
y procesos criminales, partiendo de posibles vulneraciones de este
Reglamento y proporcionando al mismo tiempo informacién a las
demaés autoridades competentes y a la AEVM, para cumplir con su
obligacion de cooperar entre si y con la AEVM a efectos del presente
Reglamento (art. 19 (1)). Por supuesto, no esta claro por qué esta
disposicion carece de sistemas que utilizan un régimen de doble via.

Tampoco esta claro como este sistema, que se refiere a la coope-
racién transnacional entre las autoridades penales y las autoridades
administrativas, como dos vias separadas, se relaciona con el prin-
cipio de ne bis in idem. Este principio, recuérdese, establece todas las
barreras para un segundo enjuiciamiento por el mismo delito, a con-
dicién de que el primer y el segundo procedimiento sean de natu-
raleza punitiva, y que se refieran al mismo (presunto) delincuente;
y ello, téngase en cuenta, aun cuando el articulo 50 de la Carta de
los Derechos Fundamentales (CFR) respeta a la Unién Europea en
su conjunto, y aunque el principio también cubre combinaciones de
Derecho penal y sanciones de Derecho administrativo en el contexto
nacional (Véase. TEDH, 10 feb 2009 Zolotukhin vs. Rusia; TJCE 28 de
febrero 2013, asunto C-617/10, Aklagaren vs. Hans Akerberg Frans-
son.; y Vervaele, 2013b, pp. 113-134), atin no esta claro si el principio
abarca también combinaciones de Derecho penal y sanciones de De-
recho administrativo en un contexto transnacional (Luchtman, 2011;
Vervaele, 2013, pp. 211-229).

El Predmbulo de la Directiva propuesta parece confirmar esta
dltima interpretacion, cuando sefiala que los Estados miembros de

40 Cuadernos de Derecho Penal, ISSN: 2027-1743, julio-diciembre de 2014



la UE deben garantizar la imposicién de sanciones penales sobre la
base de los delitos previstos por la Directiva y de las sanciones ad-
ministrativas de conformidad con el Reglamento, que no debe dar
lugar a una violacién del principio de ne bis in idem®. Esta intelec-
cién del asunto también tiene sentido en vista de los objetivos antes
mencionados de la Unién Europea y teniendo en cuenta el principio
de cooperacién leal. Después de todo, una falta de cooperacién en-
tre las autoridades administrativas y penales no debe realizarse a
expensas de esos actores que estdn haciendo precisamente lo que la
UE trata de estimular, es decir, el uso de sus derechos de libre mo-
vimiento para promover una mayor integracién europea (e indu-
ciendo de este modo las competencias de las distintas autoridades
nacionales).

Asf las cosas, las posibles consecuencias organizativas de una
interpretaciéon tan transnacional del principio, no deben pasarse
por alto. Verdaderamente, el principio ne bis in idem requiere una
estructura para evitar la distribucién de los asuntos de una forma
injusta first come, first served (primero en llegar, primero en servirse),
y el forum shopping por los demandados o las autoridades. Se
fortalecera asi la relacién entre los derechos penal y administrativo y
requerird, por lo menos, la posibilidad de una coordinacion efectiva
delos esfuerzosllevados a cabo por todas las autoridades encargadas
de las tareas en el &mbito del Reglamento de abuso de mercado,
independientemente de su estructura institucional. Actualmente, se
carece de estas normas, como ya lo hemos advertido. Por su propia
definicidn, esta parece ser una tarea del legislador europeo™.

Supervision integral.

La aplicacién de la ley en un orden juridico integrado no sélo
implica un sistema de cooperacién répida y eficaz entre todos los
organismos nacionales que participan, sino también la existencia
de un mecanismo u érgano que vigila el sistema en su conjunto,
en particular, con respecto a los asuntos operacionales. No es difi-
cil imaginar que las diferentes autoridades nacionales competentes
pueden tener otros intereses en el desempefio de sus funciones, se-
gin demuestra el caso Fortis. Esto, por ejemplo, lleva a situaciones
en las que las solicitudes de cooperacién no se ejecutan debido a que
la autoridad requerida también estd llevando a cabo una investiga-
cién, o cuando no hay una autoridad nacional competente dispuesta
a acceder a una investigaciéon. También, podemos pensar en situa-
ciones en las que las investigaciones se reducen a actores o hechos
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especificos, que afectan directamente a los intereses nacionales. En
todas estas situaciones, la pregunta es ;quién vigila los objetivos del
conjunto de medidas reguladoras en su total y cémo el paquete nor-
mativo actual se ocupa de los conflictos positivos y negativos de
competencia entre las autoridades nacionales competentes?

Debe tenerse en cuenta que las mejoras sustanciales se han he-
cho, en este sentido, con la entrada de la ESMA (European Securities
and Markets Authority). Esta agencia no sélo tiene jurisdiccién en lo
relativo a las facultades de coordinacién entre las autoridades nacio-
nales de supervisién, sino que también puede imponer decisiones
individuales vinculantes en situaciones que puedan comprometer
gravemente el correcto funcionamiento y la integridad de los siste-
mas financieros de la UE (Idem, articulos 18-21 del Reglamento pro-
puesto). El Reglamento de abuso de mercado, también, encomienda
ala AEVM la tarea de recoger informacion sobre todas las medidas
administrativas, sanciones y multas impuestas, y otros datos perti-
nentes (art. 30 (1)). Cuando los Estados miembros han optado por
imponer sanciones solamente mediante el Derecho penal, entonces
éstos también tienen ciertas obligaciones de informacién (art. 30
(1a)). Ademas, a la AEVM se le dara una funcién para la solucién
de los conflictos que puedan surgir entre las autoridades adminis-
trativas competentes. ESMA dispone de facultades de coordinacién
con arreglo a la normativa en casos de conflictos reales o potenciales
de intereses entre los supervisores nacionales (cf. art. 19 (5) y (6)).
Cuando las autoridades competentes, en cuestién, no consiguen lle-
gar a un acuerdo, puede incluso tomar una decisién en el sentido
de que deben establecerse medidas especificas, ya sea abstenerse de
toda actuacion, con el fin de resolver el asunto para garantizar el
cumplimiento de la legislacion comunitaria.

Sin embargo, la divisién de la Ley administrativa—penal es
preocupante una vez més. El problema es, en primer lugar, que las
facultades de ESMA de intervencién directa se aplican sélo a las
autoridades competentes, como se define en el Reglamento. Dichas
autoridades son los supervisores financieros, mencionados en el
articulo 16 (autoridades competentes), que se establecerd en virtud
del Derecho administrativo (supra seccién 1V.2.2); ESMA, téngase
en cuenta, no tiene competencias con respecto a las autoridades
judiciales o policiales. La segunda preocupacién, estd relacionada
con que no existe el equivalente desde la perspectiva de la ley penal
de un organismo que realice tareas similares como ESMA, y mucho
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menos que haya una consulta o coordinacién entre esa contraparte
y ESMA. Eurojust podria desempefiar un papel en la coordinacién
de las investigaciones nacionales y en la combinacién de la eleccién
mas apropiada de jurisdiccion en materia judicial, pero los casos
de abuso de mercado no pertenecen a la competencia de Eurojust
todavia. A pesar de que estdn incluidos en la propuesta de reforma
reciente de Eurojust [COM (2013) 535, que contiene una propuesta
de Reglamento relativo a la Agencia Europea para la Cooperacién en
Justicia Penal (Eurojust). Informacién privilegiada y manipulacién
del mercado financiero se incluyen en las listas del Anexo 1 que
ocupan las competencias materiales definidas en el articulo 3 de la
propuesta], las agencias de la UE no estardn en condiciones de emitir
decisiones vinculantes para las autoridades nacionales en los casos
de conflicto de jurisdiccién. Eurojust radica en una fuerte presion de
grupo, que se puede ejercer sobre los 6rganos judiciales nacionales
(Groenleer, 2009, pp. 319-320; Herrnfeld, 2012, pp. 147, 149, 155-
156; Mitsilegas, 2009, pp. 153-154; ), pero, en ultima instancia, las
autoridades judiciales nacionales tomaran una decisién sobre si van
a iniciar las investigaciones penales o no.

La situacién general que se desprende es, una vez maés, que las
decisiones nacionales en el Derecho administrativo y/o penal tienen
un impacto directo en el funcionamiento del sistema en su totalidad,
y las disposiciones para la aplicacién de la via del Derecho penal
tras lo que establece la ley administrativa en el 4rea de abuso de
mercado. En caso de surgir conflictos, ni ESMA, ni Eurojust son
competentes para resolver los conflictos de jurisdiccién en la interfaz
de la legislacién penal y administrativa. El resultado no es tan solo
que todavia no haya un mecanismo para evitar un crecimiento de la
carga en la persecucion y sancién para la persona en cuestién, sino
también una pérdida potencial y el uso ineficiente de los recursos.

La proteccion de los derechos fundamentales.

El conjunto de medidas reguladoras, en particular el Reglamento,
recoge las capacidades que deben estar disponibles para las autorida-
des administrativas competentes, posiblemente en cooperaciéon con
otros organismos nacionales, como las autoridades judiciales. Ya nos
dimos cuenta de que algunas de estas potestades son muy intrusivas
en funcién de su capacidad de interferir con los derechos y las liber-
tades de los ciudadanos y en las personas juridicas, sospechosas o no.
Sin embargo, la regulacion en si es casi silenciosa sobre las garantias
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que deberian aplicarse para evitar la interferencia arbitraria o ilegal
en la posicién de las personas (naturales o juridicas). Estas garantias
se dejan a cargo de la legislacion nacional, pues el articulo 17 del Re-
glamento establece qué competencias estan disponibles y también si
ellas guardan conformidad con la legislacién nacional. La tnica ga-
rantia que uno puede encontrar en la propia norma es que, en de-
terminadas funciones de la investigacién, debe existir una sospecha
razonable de que los resultados que se obtendran en el ejercicio de
estas facultades pueden ser relevantes para probar el caso o para la in-
vestigacion. Independientemente de si es necesaria una autorizacién
de una autoridad judicial, ello corresponde a la normativa nacional.

La exposicién de motivos también establece que mientras la re-
gulacién:

(...) especifica un conjunto minimo de competencias que las autoridades
competentes deben tener, estas facultades han de ejercerse dentro de
un justo sistema de la legislacién nacional que garantice el respeto de
los derechos fundamentales, incluido el derecho a la privacidad. Para
el ejercicio de estas facultades, que pueden constituir interferencias
graves en el derecho al respeto de la vida privada y familiar, el
hogar y las comunicaciones, los Estados miembros deben tener unas
garantias adecuadas y eficaces contra cualquier abuso, por ejemplo, la
previa autorizacién correspondiente a la autoridades judiciales de un
Estado miembro en cuestién. Los Estados miembros deben permitir
la posibilidad de que las autoridades competentes puedan ejercer
tales poderes intrusivos en la medida necesaria, para la adecuada
investigacion de los casos graves donde no hay medios semejantes
para lograr efectivamente el mismo resultado (Consideracién 317).

Una vez maés, el enfoque del legislador europeo se centra princi-
palmente en la aplicacién de estas normas en el contexto nacional.
Si existen o no garantias adecuadas y lo que estas garantias consti-
tuyen (aprobacioén judicial, limitacién de los fines, la existencia de
indicios razonables, etc.) se deja a la legislacion nacional. Cada uno
de esos sistemas en si mismo, puede ser totalmente compatible con
los requisitos de la Convencién Europea de Derechos Humanos o
la Carta de la UE sobre los derechos fundamentales. No obstante,
esto no quiere decir que estas garantias también funcionen correc-
tamente en los casos de cooperacion transnacional. Por ejemplo, la
autoridad de un Estado miembro de la UE puede necesitar una au-
torizacion judicial previa para obtener ciertos datos de trafico en su
propio ordenamiento juridico, mientras que otra autoridad podra
no necesitar esto, porque hay otras medidas de seguridad establecidas,
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verbi gratia, la limitacion estricta de la finalidad de los datos obte-
nidos. En los casos en que esta tltima autoridad pida recopilar y
proporcionar los datos de trafico, ;cuél serd el papel de la autoridad
judicial que autoriza en el Estado requerido?, ;tendra esta autoridad
que realizar un examen a fondo de la proporcionalidad y subsidia-
riedad de la solicitud extranjera, como ocurre en los casos nacio-
nales, o va a asumir, de conformidad con el principio de confianza
mutua entre los Estados, que dicha prueba ya ha sido realizado en el
Estado solicitante, aunque no por un érgano judicial?*?, ;es incluso
capaz de realizar un estudio en profundidad de la prueba, teniendo
en cuenta la escasa informacion que tiene sobre el caso en si, y que se
llevé a cabo en el extranjero? Y si la autoridad otorga la autorizacién
y los datos se recogen y se transfiere, ;qué pasa con la situacién en
la que esos datos no podian haber sido inicialmente obtenidos en el
Estado solicitante, debido a sus restricciones de limitacion del obje-
tivo?, jpuede un requisito de limitacién de tal objetivo dejar de lado
las normas aplicables en el reglamento, donde dicha informacién
debe estar disponible para la cooperacién transnacional también?
En casos como estos, consecuentemente, existe un riesgo real de que
la autoridad requerida, en el supuesto de que el Estado requirente
respeta los derechos fundamentales, no comprobara si las condicio-
nes y garantfas que estan vigentes en el Estado solicitante son com-
parables a sus propias normas. El resultado es que las interferencias
con el derecho a la privacidad son comprobadas por el requirente y
el Estado requerido (sobreproteccion) o nada (infraproteccién) (Lu-
chtman, 2008, pp. 162-169).

Conclusiones: desde un estado-nacién hacia una perspectiva
europea

El anélisis previo sobre los programas propuestos con respecto
a la aplicacion de las normas de abuso de mercado, revela la exis-
tencia de una tendencia en la que el legislador europeo no sélo se
centra en un tinico c6digo normativo europeo que regula normas
para los agentes en los mercados financieros, sino también en la
convergencia de la supervision. Esta evolucién va de la mano con
el incremento de los poderes legislativos europeos en el &mbito de
aplicacion de la ley en general, incluido el Derecho penal. Con el
fin de lograr un adecuado funcionamiento del mercado interior y
un ELS]J, el conjunto propuesto de normas de abuso de mercado
no sélo define las regulaciones para los agentes de los mercados fi-
nancieros, sino que también introduce la obligacién de hacer cumplir

Cuadernos de Derecho Penal, ISSN: 2027-1743, julio-diciembre de 2014 45



estas reglas (punitiva) a través de los derechos administrativo y
penal. Para alcanzar esto, es necesario que las estructuras organi-
zativas para la creacién de redes y la cooperacion, las facultades de
investigacion y sanciones, se prescriban a nivel europeo.

Aunque se ha progresado con estas propuestas, nuestra opinion
es que dichas proposiciones atin no tienen debidamente en cuen-
ta el hecho de que los mercados financieros altamente integrados
también necesitan estructuras y poderes sumamente involucrados
en la aplicacién de la ley, independientemente de la ley organica
nacional y de la autoridades competentes implicadas (penal o admi-
nistrativa). En vista de las ambiciosas declaraciones consignadas en
los Tratados, en particular las relativas a la creacién de un espacio
comun de justicia para todos los ciudadanos europeos, y el princi-
pio de cooperacion leal, somos de la opinién de que el legislador
europeo debe poner en marcha regulaciones que no sélo faciliten
la cooperacion efectiva y rdpida entre las autoridades nacionales
y europeas, independientemente de sus estatutos de Derecho ad-
ministrativo o penal, sino que también debe asegurarse de que los
derechos fundamentales estén protegidos de manera efectiva en los
asuntos transnacionales.

Nuestro anélisis muestra que todavia hay varios defectos en el
sistema propuesto para la aplicacién de abuso de mercado. En pri-
mer lugar, nos hemos dado cuenta de que las definiciones comunes
de las normas sustantivas que definen las reglas del juego y, por
lo tanto, el alcance operativo de las autoridades nacionales, siguen
mostrando disconformidades. Eso significa que sélo pueden espe-
rarse situaciones en las que las interpretaciones desiguales de las
normas obstaculizan el objetivo fundamental de la igualdad de con-
diciones para los operadores econémicos y agentes de la ley.

En segundo lugar, los aspectos propios de Derecho penal
en torno al régimen de aplicacién europea siguen estando poco
desarrollados, tanto en relaciéon con los poderes de investigacion
disponibles como en torno a las posibilidades de cooperaciéon
transnacional y, en particular, a la coordinacién y a la supervision.
En tercer lugar, debe decirse que apenas hay disposiciones que se
ocupen de la relacion entre las medidas administrativas y penales,
sobre todo en los casos transnacionales. Eso significa que no existe
un organismo responsable en tltima instancia para el sistema en
su conjunto. Por ultimo, no hay atencién de ningtn tipo para el
desarrollo de los derechos fundamentales méds alla del contexto del
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Estado-nacién con la excepcién, quizas, del principio ne bis in idem,
que ya cuenta con combinaciones de Derecho penal y administrativo
en las sanciones punitivas y se aplica en la UE como un todo.

En caso de presentarse la ocasién y que un tribunal, probable-
mente el Tribunal de Justicia, declarase que el articulo 50 CFR (ne
bis in idem) se aplicara a este tipo de combinaciones, entonces, pro-
bablemente esto conducira a nuevos instrumentos legislativos que
tienen por objeto evitar la asignacién de asuntos en el base a first
come, first served (primero en llegar, primero en servirse). Ya vimos
un desarrollo similar en el &mbito del Derecho penal, donde las de-
cisiones histéricas de la Corte sobre el Articulo 54-58 CISA (ne bis
in idem) (esa jurisprudencia se inicié con los asuntos acumulados
C-187/01y C-385/01, Goziitok y Briigge, [2003] ECR 1-1345), fueron
un importante impulso para una nueva decisién marco 2009/948/
JAI de 30 de noviembre de 2009, sobre prevencién y resolucién de
conflictos de ejercicio de jurisdiccién en los procedimientos pena-
les (DO L 328/42 de la UE). Sin embargo, seria desaprovechar una
oportunidad limitar el tema de la proteccién de los derechos fun-
damentales solo al principio de ne bis in idem. En visperas de un
nuevo programa de politica plurianual de justicia penal (el sucesor
del programa de Estocolmo), creemos que es hora de que el legisla-
dor europeo trate la aplicacién de las normas de abuso de mercado
como una cuestién que no sélo requiera la integracion del sistema
por todos los cuerpos de seguridad a nivel nacional, sino también
por los 6rganos legislativos involucrados y no cuando el resultado
se determina en gran medida por las barreras organizativas dentro
de la Comisién y el Consejo.

Finalmente, el disefio de la ejecuciéon de los intereses que
requieren proteccién en el mercado interno y en el ELS], no sélo
tienen una dimension interna de la UE, sino también una dimensién
externa de la UE. A partir del ejemplo Libor/Euribor parece haber
un modelo de externalizacién de la ejecucién de un tinico asunto
de mercado en las autoridades estadounidenses. La autoridad de
competencia comunitaria entré con sanciones fuertes, pero tarde
y s6lo relacionadas con la distorsiéon del mercado. Las autoridades
nacionales no desempefiaron ningin papel o la mayoria lo
hicieron dentro de su agenda nacional. Esto no parece ser una
estrategia comun, bien cuando se trata de la dimensién exterior
de la ejecucién de los mercados financieros. Esto es destacable
a la vista de la existencia de un tipo de estrategias en el area del
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campo de la competencia, donde se ha elaborado un convenio®
para proporcionar a las reuniones bilaterales periédicas una serie
de estrategias, como compartir informacién sobre las actividades de
ejecucion en curso y prioridades, discutir los cambios de politica, y
examinar asuntos de interés mutuo relacionados con la aplicacién
de las leyes de competencia.

Notas

1

En general, la Fiscalia holandesa no publica ninguna de las comunica-
ciones sobre la apertura o no de investigaciones judiciales financieras o
la existencia de investigaciones judiciales financieras en curso. Sin em-
bargo, en Bélgica esto se hace en la practica actual.

Este acuerdo forma parte de los esfuerzos en curso del presidente
Barack Obama por la Unidad Especial de Control del Fraude Financiero.
El presidente Obama establecié la interinstitucional Unidad Especial
de Control Financiero para emprender un esfuerzo provocador,
coordinado y proactivo para investigar y enjuiciar los delitos financieros.
El grupo de trabajo incluye a representantes de una amplia gama de
agencias federales, autoridades reguladoras, inspectores generales
y las fuerzas del orden estatal y local que, trabajando juntos, aportan
una amplia gama de recursos en la ejecucién penal y civil. El grupo de
trabajo labora para mejorar los esfuerzos de todo el poder ejecutivo
federal, y con socios estatales y locales, para investigar y enjuiciar los
delitos financieros significativos, asegurar un castigo justo y eficaz para
aquellos que cometen delitos financieros, combatir la discriminacién en
los mercados de préstamos y financieros, y recuperar fondos para las
victimas de delitos financieros.

http:/ /ec.europa.eu/justice/criminal/criminal-law-policy /index_en.htm

Para las otras propuestas sobre la protecciéon penal de los intereses
financieros de la UE y de la moneda tnica (euro), Véase. Vervaele,
2013a, pp. 43-72.

Véase, COM (2011) 651 para la propuesta original, modificada por la
COM (2012) 421; para nuestro andlisis, hemos utilizado el texto del
documento 11384 /13 del Consejo, de ocho de julio de 2013, que contiene
la versién consolidada del acuerdo politico con el Parlamento Europeo
sobre el reglamento. El texto aprobado fue publicado como Reglamento
(UE) No. 596/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de
abril de 2014 , sobre el abuso de mercado (Reglamento sobre abuso de
mercado) y por el que se derogan la Directiva 2003 /6 /CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, y las Directivas 2003/124/CE, 2003/125/
CE y 2004/72/CE de la Comisién Texto pertinente a efectos del EEE,
OJL173,12.06.2014
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Véase, COM (2011) 654 para la propuesta original, modificada por
la COM (2012) 420; para nuestro andlisis, hemos utilizado el texto
de compromiso final del documento del Consejo 17895/13 de 19
de diciembre 2013. El texto aprobado fue publicado como Directiva
2014/57/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril
de 2014, sobre las sanciones penales aplicables al abuso de mercado
(Directiva sobre abuso de mercado), O] L 173, 12.06.2014.

Véase, por ejemplo, las similares preocupaciones expresadas en la
Declaracion de Suecia, Austria, Reptblica Checa y Alemania en el
documento del Consejo 11384/13 de 27 de junio de 2013: Cualquier
expansion en el acceso a los datos de trafico fuera de los procedimientos
judiciales estableceria un peligroso precedente para otros expedientes
de la UE.

En Spector Photo Group, el Tribunal de Justicia de la UE considera
que esto se debe a la naturaleza especifica de las operaciones con
informacién privilegiada que permite una presuncién de que el
elemento de intencionalidad, una vez que los elementos constitutivos
mencionados en esta disposicién estdn presentes y por la finalidad de
la Directiva 2003/6, son para garantizar la integridad de los mercados
financieros comunitarios y aumentar la confianza de los inversores
en dichos mercados. El legislador comunitario, segiin el Tribunal de
Justicia Europeo, optd por un mecanismo de prevencion y de sanciones
administrativas para operaciones con informacién privilegiada, cuya
eficacia se debilitarfa si los hechos objeto de un analisis sistematico
diesen con la existencia de un elemento de intencionalidad; véase la
sentencia de 45/08, Spector Photo Group y Van Raemdonck, [2009] ECR
1-12073, p.p. 35-38.

En particular, a través de las técnicas de investigacién que se introducen,
y las disposiciones sobre la proteccién de denuncia de irregularidades;
seccién 4.2.2. Si la evidencia que se encuentra de este modo, puede
ser utilizado como prueba en el proceso penal, estableciendo bajo qué
condiciones, queda para la legislacién nacional.

En el preambulo, la consideracién 15b. La Presidencia del Consejo
también escribié6 que el Grupo de Trabajo sobre el Derecho Penal
Sustantivo (DROIPEN) indicé que el principio ne bis in idem podria
presentarse si las autoridades competentes de uno (o mas) Estados
miembros aplican a la misma conducta de una persona tanto las
sanciones penales previstas en su legislacién nacional para ese delito
y las sanciones administrativas previstas por MAR (...). Cabe sefialar,
en este contexto, que el principio ne bis in idem se aplica a través de las
fronteras de la UE.

Documento del Consejo 14598/12 de 17 de octubre de 2012, p. 4-5,
revela que se deja a las autoridades nacionales evitar una situacién en
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la que, de conformidad con las normas de su ordenamiento juridico,
la aplicacién simultdnea de diferentes tipos de sanciones vulneren el
derecho de la persona a no ser juzgado dos veces por el mismo delito
en un caso concreto. Esta interpretacién sélo es correcto, cuando el
principio se limita a los casos nacionales. Ese mismo documento sugiere
que sin embargo este no es el caso.

12 Situaciones como éstas han surgido en la legislacién sobre competencia,

en la que el Tribunal de Justicia ha desarrollado un modelo para una
‘divisién del trabajo” entre los 6rganos jurisdiccionales nacionales y el
Tribunal de Justicia Europeo para el control de las medidas coercitivas;
véase la sentencia de 94/00, Roquette Freres, [2002] ECR I-9011. Este
modelo carece de otras éareas.

13 Acuerdo entre el Gobierno de los Estados Unidos de América y la
Comisién de las Comunidades Europeas en relacién con la aplicacion
de sus normas de competencia - Intercambio de cartas interpretativas
con el Gobierno de los Estados Unidos de América. Diario Oficial L 095
de 27/04/1995 P. 0047-0.052
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