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El 25 de noviembre de 2011 y el 15 de noviembre de 2011, de conformidad con los articulos 114 y 304
del Tratado de Funcionamiento de la Unién Europea, el Consejo y el Parlamento Europeo decidieron
consultar al Comité Econémico y Social Europeo sobre la

«Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las operaciones con informacién privilegiada y la
manipulacion del mercado (abuso de mercado)»

COM(2011) 651 final — 2011/0295 (COD).

El 2 de diciembre de 2011, de conformidad con el articulo 304 del Tratado de Funcionamiento de la Unién
Europea, el Consejo decidié consultar al Comité Econémico y Social Europeo sobre la

«Propuesta de Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las sanciones penales aplicables a las operaciones
con informacion privilegiada y la manipulacion del mercado»

COM(2011) 654 final — 2011/0297 (COD).

La Seccion Especializada de Unién Econémica y Monetaria y Cohesiéon Econémica y Social encargada de
preparar los trabajos en este asunto, aprobd su dictamen el 7 de marzo de 2012

En su 479° Pleno de los dias 28 y 29 de marzo de 2012 (sesion del 28 de marzo) el Comité Econémico y

Social Europeo aprobd por 138 votos a favor, 2 en contra y 8 abstenciones el presente dictamen.

1. Conclusiones y recomendaciones

1.1 El CESE acoge favorablemente que la Comisién actualice,
con su propuesta, el actual marco creado por la Directiva vi-
gente sobre abuso de mercado y, con ello, proteja la confianza
en la integridad de los mercados de capitales.

1.2 El CESE suscribe en principio la propuesta presentada
por la Comisién. En lo que se refiere, sin embargo, a la confi-
guracién concreta de dicha propuesta, en forma de reglamento
y de directiva, el CESE abriga diversas dudas, algunas de ellas de
caracter fundamental.

1.3 En particular, la ambigua redacciéon de muchos delitos en
la propuesta de Reglamento sobre abuso de mercado, asi como
el encomendar la concretizacion a la Autoridad Europea de
Valores y Mercados (AEVM) o a la Comision, a nivel 2, generan
una gran incertidumbre juridica. Esto constituye un motivo de
critica, teniendo en cuenta el principio del Estado de derecho en
cuanto a la legalidad de las normas penales. El principio de
legalidad de las normas penales estd consagrado no solo en
las constituciones de los Estados miembros, sino también en
el Convenio Europeo de Derechos Humanos (CPDH). No resulta
adecuado ni para la Comision, ni para los Estados miembros ni

para los profesionales del derecho que una legislacién europea
suscite este tipo de dudas constitucionales y penales fundamen-
tales. En consecuencia, el CESE exhorta a la Comisién a efectuar
una mayor clarificacion de los hechos sancionables ya en el
nivel 1.

1.4  Elarticulo 11 de la propuesta de Reglamento es también
motivo de critica, al obligar a cualquiera que gestione o ejecute
operaciones con instrumentos financieros a introducir mecanis-
mos de deteccion de abuso de mercado. Un mayor grado de
burocracia no implica necesariamente una mejora de la regula-
ci6n. El CESE es partidario de una reglamentacion eficaz y
equilibrada. Tal disposicién no solo da motivo para temer que
se produzca una gran cantidad de notificaciones no pertinentes,
lo que no puede ser la intencion de las autoridades de supervi-
sién. Perjudica también precisamente a las pequefias entidades
de crédito de manera desproporcionada y, por ello, puede afec-
tar a los circuitos comerciales locales y, en particular, a los
intereses de la poblacién, asi como a pequefias y medianas
empresas en zonas rurales. El CESE pide a la Comisién que
considere estos reparos y opte por un enfoque regulador dife-
renciado, tal como lo estd haciendo de alguna manera también
respecto de la reduccién de la carga administrativa para peque-
flos y medianos emisores en diversas propuestas de reglamen-
tacion actuales.
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2. Sintesis del documento de la Comisién

2.1  Con la adopcién de la Directiva 2003/6/CE sobre ope-
raciones con informacion privilegiada y manipulacion del mer-
cado se pretendia lograr por primera vez a nivel europeo una
armonizacion normativa de las reglamentaciones sobre abuso de
mercado. El 20 de octubre de 2011, la Comisién Europea
publicé una propuesta de revision de dicha Directiva en forma
de Directiva (MAD) y de Reglamento (MAR) sobre abuso de
mercado.

2.2 El objetivo de la Comisién es actualizar el marco esta-
blecido por la Directiva vigente sobre abuso de mercado y velar
por una armonizacién progresiva de las normas europeas sobre
informacion privilegiada y manipulacion del mercado. La Comi-
sidén reacciona asi a la evolucién de las condiciones del merca-

do.

2.3 Mientras que la Directiva sobre abuso de mercado se
aplica sélo a los instrumentos financieros negociados en mer-
cados regulados, la propuesta amplia el dmbito de aplicacién a
instrumentos financieros que se negocian sobre la base de nue-
vas plataformas de operaciones y «fuera de bolsa» (cover the
counter» - OTC). Ademds, la propuesta amplia las facultades
de investigacién y sancién de las autoridades reguladoras y
pretende reducir la carga administrativa para pequefios y me-
dianos emisores.

3. Observaciones generales

3.1  El CESE acoge favorablemente que, con su propuesta, la
Comisién responda a la evolucion de las condiciones del mer-
cado y se proponga actualizar el marco establecido por la Di-
rectiva sobre abuso de mercado. El abuso de informacién pri-
vilegiada y la manipulacién del mercado afecta a la confianza en
la integridad de los mercados, lo que constituye un requisito
indispensable para un mercado de capitales con capacidad ope-
rativa.

3.2 Hacer extensivo el dmbito de aplicacion de las normas
vigentes sobre abuso de mercado a instrumentos financieros no
negociados en mercados regulados y al uso de tecnologias de
alto nivel para la implementacién de estrategias comerciales
como las transacciones de alta frecuencia es un enfoque razo-
nable. No obstante, esto solo podrd ayudar a asegurar la inte-
gridad de los mercados si estdn claras las implicaciones practicas
que tendrd la ampliacién del dmbito de aplicacion para instru-
mentos financieros negociados fuera de la bolsa y las trans-
acciones de alta frecuencia.

3.3 Cabe celebrar una mayor armonizacién de las normas
sobre abuso de informacién privilegiada y abuso de mercado.
No obstante, la configuracién de la propuesta de la Comisién
como un reglamento y una directiva sobre abuso de mercado
planteard una gran variedad de problemas legales, particular-
mente con respecto a los principios generales del derecho penal
y constitucional afectados por la propuesta, y, por lo tanto,
ofrece motivos para la critica.

4. Observaciones particulares

4.1  El CESE acoge favorablemente la ampliacion del ambito
de aplicacién a instrumentos financieros negociados fuera de
bolsa. No queda claro, sin embargo, en qué forma tales ins-
trumentos deben ser recogidos en la propuesta. Para

instrumentos financieros negociados fuera de bolsa no existe a
menudo ningdn mercado, dado que se negocian solo bilateral-
mente. En este sentido, para profesionales del derecho serfa de
gran ayuda una mayor concretizacién, por ejemplo, mediante la
elaboracion de casos ejemplares por la Comisiéon o la AEVM.

4.2 El CESE acoge también en principio favorablemente la
inclusién de tecnologfas de alto nivel para la aplicacion de
estrategias de negociacién al dmbito de aplicacion de las normas
sobre abuso de mercado. Sin embargo, debe tenerse en cuenta
que las transacciones basadas en algoritmos no son negativas per
se, sino que son utilizadas igualmente por entidades crediticias
para la tramitacion de 6rdenes cotidianas de clientes particula-
res. Por lo tanto, los profesionales del derecho necesitan tam-
bién en este punto una mayor especificacion de lo legalmente
permitido. A este efecto también serfa apropiado que la Comi-
sién o la AEVM elaboraran casos ejemplares.

4.3 La Unién Europea debe respetar el principio de subsidia-
riedad al legislar en el dmbito del Derecho penal. La legislacién
vigente prevé una reglamentacién en forma de directiva, y este
enfoque no da pie a criticas. Es incomprensible en estas circuns-
tancias por qué la Comisioén no persigue tal enfoque. En lo que
respecta a las sanciones, la propuesta prevé su regulacion en la
Directiva (MAD). Los hechos sancionables, en cambio, estdn
regulados en el Reglamento (MAR), que es directamente aplica-
ble en los Estados miembros.

4.4 La regulacion de los hechos en forma de reglamento es
dudosa, debido a que la aplicacién de las normas propuestas
plantearia probablemente una serie de problemas de naturaleza
juridica. Estos —a diferencia del caso de una directiva— ya no
pueden ser prevenidos en su aplicacion por los Estados miem-
bros. En el marco del objetivo de la propuesta de la Comision,
sin embargo, se deberfan evitar dificultades de aplicacién del
derecho.

4.5 Las dificultades en la aplicaciéon del derecho podrian
deberse a la falta de formulaciones precisas, asi como al uso
de conceptos juridicos mal definidos. La inseguridad juridica
causada por normas sancionadoras afecta a principios generales
del derecho constitucional y del derecho penal. Esto incluye el
principio de legalidad de las normas penales (nulla poena sine lege
certa: por ejemplo, el articulo 103, apartado 2, de la Ley Fun-
damental alemana, y el articulo 25, apartado 2, de la Cons-
titucién italiana). En su virtud, una norma debe permitir reco-
nocer claramente en qué casos se sanciona un comportamiento.
Este principio general del Derecho también estd consagrado en
el articulo 7 del Convenio Europeo de Derechos Humanos. El
CESE duda de que este principio se haya tenido suficientemente
en cuenta respecto de la mayor parte de las disposiciones de la
propuesta de Reglamento. Ya el actual régimen normativo del
Derecho que regula las operaciones de personas con informa-
cién privilegiada, en todo caso en la documentacién juridica
alemana, es objeto de critica por estimarse que genera gran
inseguridad juridica.

4.6 Causan igualmente inseguridad juridica aquellas normas
que autorizan a la Comisién o a la AEVM a efectuar concreti-
zaciones en el nivel 2 de los supuestos de hecho sancionados,
como sucede en el articulo 8, apartado 5, de la propuesta sobre
MAR. No obstante, del propio articulo 8 no se deriva ninguna
consecuencia juridica, puesto que la norma define simplemente
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el término de manipulaciéon del mercado. Sin embargo, seria
sofista remitirse directamente a la falta de efecto sancionador
del articulo 8, ya que la norma, como hecho generador de la
definicion del delito de abuso de mercado, es necesariamente
una parte obligatoria de la norma sancionadora. Ademds, el
Anexo I del MAR contiene ya un catdlogo de indicadores en
lo que se refiere a los distintos elementos constitutivos de delito
del articulo 8, de modo que es discutible concretizarlos atin en
un nuevo paso a nivel 2. El CESE comprende la intencién de la
Comision, que ciertamente es la base de este enfoque, de per-
mitir una adaptacién constante a la evoluciéon del mercado y
dejar, por lo tanto, la concretizacion de elementos o aspectos
individuales a la discrecion de la Comisién o de la AEVM.
Nuevos desarrollos que puedan tener lugar en el mercado po-
dran hacer variar también los requisitos para la supervision. En
lo que se refiere, sin embargo, a la materia de regulacién del
derecho penal este enfoque es juridicamente cuestionable desde
el punto de vista del Estado de derecho. Por otra parte, si se
combinan el articulo 8, el anexo y, en su caso, otras medidas
concretizadoras resulta sumamente dificil deducir con claridad
qué conducta debe ser sancionada.

4.7 Asimismo, la AEVM podria verse sobrecargada por las
concretizaciones a realizar en el nivel 2, no sélo por la pro-
puesta de reglamento sobre abuso de mercado, sino también y
al mismo tiempo por la propuesta de revision de la Directiva
2004/39/CE (MIF). Esto, a su vez, hace temer més retrasos y la
persistencia de las inseguridades.

4.8  Resulta dudoso, en lo que se refiere al circulo de desti-
natarios, la disposicién adoptada en el articulo 11, apartado 2,
del proyecto sobre MAR, que obliga a todo aquel que gestiona o
ejecuta operaciones profesionales con instrumentos financieros
a generar mecanismos de prevencién y deteccién de abuso de
mercado.

4.9  Las personas que en el marco de su actividad profesional
efectiien operaciones con instrumentos financieros ya tienen la
obligacién de avisar cuando sospechen de una operacion finan-
ciera (en virtud del articulo 6, apartado 9, de la Directiva sobre
abuso de mercado). Este tipo de informacién sobre sospechas
proporciona, por lo menos segiin manifiesta la Autoridad Su-
pervisora alemana BaFin (véase informe del BaFin Journal de
julio 2011, pp. 6 y ss.) buenas indicaciones utilizables. Su na-
mero aumenta constantemente.

410  La introduccién de mecanismos de deteccién sistemati-
cos se presta a una multiplicacién de denuncias por presunta
sospecha. Sin embargo, no puede ser el sentido de la autoridad
supervisora recibir una enorme cantidad de denuncias no per-
tinentes. En la préctica, el problema en lo que se refiere a las
infracciones de la prohibicién de abuso de mercado parece ser
no tanto que la supervisién no entra en conocimiento de los
delitos, sino, por el contrario, que la fiscalia ptiblica no persigue
la mayoria de los procedimientos, o bien los archiva contra
pagos de dinero. En este sentido, es probable que en los Estados
miembros falten organismos especializados a disposicion de las
fiscalias.

4.11 También es cuestionable si cualquiera que gestione o
ejecute operaciones profesionales con instrumentos financieros
es en realidad el destinatario adecuado para la creacién de sis-
temas con el objetivo de prevenir y detectar el abuso de mer-
cado.

412 En todo caso, los organismos de supervision comercial
de las bolsas de valores son los que podrian tener una visién
global de las transacciones nacionales. Dado que el abuso de
mercado puede producirse a escala transfronteriza, el CESE aco-
geria favorablemente la autorizacién del fortalecimiento de la
colaboracién internacional entre tales organismos.

413  En particular es también cuestionable si las entidades
crediticias pequefias y medianas deben ser obligadas a crear
mecanismos sistemdticos para la prevencion y deteccién de
abusos de mercado, ya que probablemente se verian desborda-
das por la creacién de mecanismos separados. Las entidades de
crédito pequefias y medianas se establecen con frecuencia en las
zonas rurales y son importantes para la obtencién de crédito de
la poblacion establecida en ellas, asi como para el de las peque-
fias y medianas empresas. Contribuyen asi a la estabilizacién de
circuitos comerciales locales y al fomento del empleo local. Un
buen ejemplo lo constituyen las cooperativas de crédito, como
las cajas rurales en Espafia o las «Volks- und Raiffeisenbanken»
en Alemania. Las entidades crediticias no pueden asumir las
tareas de supervision. La deteccién y, en particular, la evaluacién
de los casos de abuso de mercado son responsabilidad de los
supervisores.

4.14  Por otra parte, imponer una carga —adicional- a las
entidades crediticias pequefias y medianas estarfa en contradic-
cién con el objetivo de la Comisién de reducir con las propues-
tas los gastos de administracién para pequefios y medianos
emisores. La Comision se ha propuesto este objetivo, entre
otros, no solo en la presentacién de su propuesta de Regla-
mento sobre abuso de mercado, sino también, por ejemplo,
en la presentacién de la revision de la Directiva 2004/109/CE
sobre la transparencia. Los casos espectaculares de manipulacién
del mercado que se han conocido en relaciéon con bancos indi-
viduales fueron provocados en los bancos de inversion por
operadores individuales, como, por ejemplo, en 2008, por el
francés Jérome Kerviel. Los casos prominentes de abuso de
informacion privilegiada muestran que las entidades crediticias
no desempefian casi ningtin papel en relaciéon con este delito.
Por lo tanto, en relacién con la creacion de mecanismos siste-
maticos para prevenir y detectar el abuso de mercado, las enti-
dades crediticias pequefias y medianas son destinatarios inade-
cuados, y el enfoque del articulo 11 del proyecto sobre MAR no
tiene en cuenta suficientemente estas diferencias.

415  En este contexto se deberfa contemplar la creacion, en
términos de abuso de mercado, de una estructura de supervisién
— siguiendo el modelo de autoadministracién bajo supervision
legal estatal — en las profesiones liberales para aquellos que
gestionan o ejecutan operaciones profesionales con instrumen-
tos financieros. Tal estructura de supervision incorporaria los
conocimientos profesionales y sectoriales necesarios para una
supervision profesional eficaz que garantice calidad y confianza.
Si se concediera a los actores del mercado financiero una tarea
de autoadministracién bajo supervision legal estatal, ello bene-
ficiarfa sobre todo a los consumidores, y no ’precisamente a los
intereses de los actores del mercado, que se someterian a ob-
servaciéon mutua. La autoadministracion rompe privilegios ad-
quiridos y genera transparencia.

4.16  La cldusula de exclusién voluntaria del proyecto para el
MAD (considerandos 20-22), prevista para el Reino Unido, Ir-
landa y Dinamarca, va en contra del objetivo de la armoniza-
cién del Derecho. Por tanto, proceder a completar o modificar
el proyecto en los lugares correspondientes estarfa mds en
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consonancia con dicho objetivo. El Reino Unido ha declarado
ya que ejercerd su derecho de voto y que — por el momento, en
cualquier caso — no participard en la aprobacién y aplicacién de
la directiva. Como argumento aduce esencialmente que el pro-
yecto para la propuesta de directiva MAD depende de los re-
sultados de las propuestas que actualmente se debaten sobre el
Reglamento MAR vy la Directiva MIF y que no existe claridad
con respecto a las consecuencias resultantes. Por una parte, esta

Bruselas, 28 de marzo de 2012.

posicion confirma, a juicio del CESE, las reservas arriba formu-
ladas respecto de la inseguridad juridica que pudiera originarse
por el uso de conceptos juridicos mal definidos y la autoriza-
cién para adoptar medidas pormenorizadas ulteriormente. Por
otra parte, esta actitud es preocupante desde el punto de vista
de la armonizacién de la legislacién a que se aspira, ya que la
principal plaza financiera de la UE, Londres, estd situada en el
Reino Unido.

El Presidente
del Comité Econémico y Social Europeo

Staffan NILSSON
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