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PRESENTACION

La crisis financiera iniciada en el afio 2007 ha tenido unas
repercusiones dificilmente comparables en términos histéricos. No s6lo
ha cuestionado determinadas practicas que eran habituales en los
mercados financieros, sino que ha llegado a cuestionar el modelo de
capitalismo financiero imperante en la actualidad. Con independencia
de la incidencia concreta en Estados individuales, lo cierto es que
précticamente todos los legisladores a nivel mundial estdan adaptando
sus respectivas legislaciones a nuevas formas en la que los operadores
acttian en los mercados financieros.

Una observacion atenta a los fenémenos actuales permite advertir
que muchas de las conductas que se consideran reprobables
[remuneracién de directivos, concesion abusiva de créditos, etc.] tienen
una respuesta juridico-penal conocida desde hace tiempo. En este
ambito, salvo el tamafio de las operaciones, no parece que haya nada
nuevo bajo el sol. Los procedimientos penales iniciados se asientan
sobre «viejos conocidos» del Derecho penal como la administracién
desleal de los 6rganos societarios (Organuntreue) o la administracion
desleal bancaria (Bankuntreue).

Cuestion diferente es la manipulacion del mercado financiero.
En este ambito, la novedad de algunas de las conductas detectadas
hacen que el encaje juridico-penal sea méas dificil. La presente
monografia aborda estas tltimas cuestiones. Y ello desde el
convencimiento de que la adaptaciéon de los ordenamientos nacionales
alarealidad financiera del Siglo XXI es una tarea pendiente en la que
la doctrina penal debe acompaniar a los operadores juridicos para
una aproximacién mas racional a determinados fenémenos delictivos
complejos. Una reaccién prematura y excesivamente severa supone

11



CarLOs GOMEZ-JARA DiEZ

un grave riesgo de alteraciéon del funcionamiento normalizado de los
mercados financieros. Una reaccién tardia y demasiado laxa corre el
riesgo de proporcionar una proteccién deficitaria e ineficaz de la
integridad del mercado.

Los trabajos que componen esta monografia abordan desde una
perspectiva penal la nueva realidad de los mercados a raiz de la crisis
financiera. En primer lugar se abordan los fenémenos complejos en la
dimensién privada de los mercados, tales como el shortselling (ventas
en corto) o la high frecuency trading (negociacion de alta frecuencia).
En segundo lugar se realiza una aproximacion a la esfera mas publica
de la deuda soberana europea y a la tarea que el Derecho penal
europeo estd llamado a desempefar en el futuro respecto de la
proteccion de la misma. Con ello no se aspira a dar una respuesta
penal definitiva a un entorno tan cambiante como son los mercados
financieros, sino Gnicamente a sefialar algunos de los ambitos
necesitados de atencion juridico-penal.

CarLos GOMEZ-JARA DiEz
Madrid, a 28 de noviembre de 2013
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INTRODUCCION

No parece exagerado afirmar que la crisis financiera 2008-2012"
ha dado un vuelco a la percepciéon? tanto de las instituciones estatales

Las fechas 2008 y 2012 se han adoptado como representativas de las
manifestaciones més agudas de la crisis, ya que, como indica el Reglamento
de la UE 236/2012 [DOUE de 24.3.2012, L 86/1], en el afio 2008 ya se habia
alcanzado el estado de «plena crisis financiera»: «En septiembre de 2008, en
plena crisis financiera, las autoridades competentes de diversos Estados
miembros y las autoridades de supervision de terceros paises como Estados
Unidos y Japén adoptaron medidas de emergencia para restringir o prohibir
las ventas en corto en relacién con la totalidad o algunos de los valores»
(Considerando Primero). Por lo tanto, resulta evidente que la crisis financiera
-pese a la negacion sistematica por ciertos gobiernos- habia comenzado ya
en el afio 2007 con signos evidentes en territorio europeo [vid. al respecto el
informe del High Level Group on Financial Supervision in the EU, 2009,
considerando que desde julio de 2007 se habia producido la crisis financiera
mas importante desde 1929]. Asi, en agosto de 2007 el Banco Central Europeo
se vio obligado a realizar una inyecciéon (entonces histérica) de liquidez de
94.800 millones de euros en los mercados para compensar la falta de la misma
[véase la noticia del Financial Times: http:/ /www.ft.com/cms/s/0/a8c5829a-
466e-11dc-a3be-0000779fd2ac. html#axzz2PgF1s9rG]. En ese momento, los
bancos europeos ya se habian visto seriamente afectados como muestra el
hecho de que BNP Paribas tuviera que liquidar tres fondos de inversién y
negarse a reembolsar fondos [en general, sobre el desarrollo de la crisis
financiera global vid. el minucioso informe de la FINANCIAL CRisis INQUIRY
CommissioN OF THE UNITED STATES OF AMERICA titulado The Financial Crisis Inquiry
Report, 2011; especialmente pp. 246 ss.]

Ciertamente, la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 provocé una
mayor concienciacién en Europa debido a la falta de previsién de las
consecuencias que la quiebra de sus filiales europeas provocaria en las
contrapartes [vid. ibidem, pp. 324 ss.]. Sin embargo, los mercados financieros
se habian congelado con anterioridad, dificultando extraordinariamente la
financiaciéon de las propias entidades financieras [vid. desde una perspectiva
europea Bencsron, Elias, «Shadow Banking and Financial Stability: European
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como del ptblico en general respecto de la importancia de los mercados
financieros y su afectacién a la salud de la economia ciudadana’. Ante
las gravisimas consecuencias que la referida crisis ha tenido en el Estado
de bienestar de las economias occidentales, la reacciéon de los
operadores juridicos a todos los niveles no se ha hecho esperar:
reformas legislativas, actuaciones de las agencias reguladoras y
multitud de procedimientos judiciales estin cambiando la forma en
la que tradicionalmente se venia entendiendo la tutela de los mercados
financieros.

Que el Derecho penal no es un derecho regulatorio y que no puede
solventar los problemas generales de proteccion de los mercados -y
menos adn, de las crisis financieras*- es evidente. Pero que el Derecho

Money Market Funds in the Global Financial Crisis», Journal of International
Money and Finance 32 (2013), pp. 579 ss.] hasta el punto de que se lleg6 a que
algunos Money Market Funds -generalmente, sumamente liquidos- no
pudieran atender sus obligaciones y por lo tanto se produjera la situaciéon
conocida como «breaking the buck» o «pérdida del valor de liquidacion» -
por cada ddlar invertido no se podia devolver otro tanto- durante el afio
2008 [sobre esta cuestion y la necesidad de evitar que se produzca en el
futuro AcHARYA, Viral / ADLER, Barry / RicHarDsoN, Matthew / Rousini, Nouriel,
«Resolution Authority», en AcHaRrya, Viral / CooLey, Thomas / RICHARDSON,
Matthew (eds.), Regulating Wall Street. The Dodd Frank Act and the New
Architecture of Global Finance, 2010, pp. 305 ss.]. Cuestiéon diferente es que
determinados politicos europeos se negaran entonces a reconocer el verdadero
estado de la cuestiéon debido al evidente coste politico que supondria adoptar
las medidas anticrisis que, finalmente, se han tenido que llevar a cabo a un
coste econémico y social mayor que el que hubiera resultado de una actuaciéon
a tiempo.

De igual manera, la crisis econémica ha desplegado, y desplegara,
importantes efectos sobre las estructuras de gobierno corporativo. En general,
sobre ello vid. SANCHEZ CALERO, Juan, «Crisis econémica y gobierno
corporativo», Revista de Derecho Mercantil 287 (2013), pp. 63 ss.

Sobre la relacion entre la crisis financieras y el Derecho penal vid., en general,
las contribuciones en Kempr, Eberhard / Luperssen Klaus / Voix, Klaus (eds.),
Die Finanzkrise, Das Wirtschaftsstrafrecht und die Moral, 2010. Especialmente
interesante el andlisis de Naucke, Wolfgang ,Der Begriff der politischen
Wirtschaftstraftat — Eine Anndherung, 2012, pp. 66 ss. Sobre el tipo de la
administracién desleal como referencia bésica para analizar las conductas de
los principales actores que provocaron la crisis vid. las diversas contribuciones
de ScHUNEMANN, Bernd, ScHRODER, Christian, WoHLERs, Wolfgang, FiscHE, Thomas,
en ZStW 123 (2011), pp. 767 ss. Finalmente, un analisis combinado de ambas
posturas puede verse en el magnifico articulo de KusicieL, Michael ,»Die
Finanzmarkstrafrecht zwischen Wirtschaftstrafrecht und politischen
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penal esta llamado a desempenar un determinado rol -en todo caso:
limitado- en dicha proteccién, resulta igualmente meridiano. Partiendo
de estas premisas, la tarea que se plantea este trabajo es reflexionar
sobre la nueva aproximacioén que el Derecho penal estd teniendo
respecto de los mercados financieros. Las reformas estdn teniendo lugar
con marcadas diferencias en funcién del grado de sofisticacion de los
mercados. Pero en todos los casos se percibe un problema comun:
(como protegen las normas penales unos mercados financieros con
tal grado de interconexion que los efectos sistémicos” en un lugar del
globo terraqueo tienen consecuencias devastadoras en otros lugares
geogréficamente situados en las antipodas?

Ciertamente, la internacionalizacién de los mercados financieros
pone en jaque las tradicionales estructuras de proteccion de los
mercados de valores nacionales. Ello no sélo en lo que se refiere a las
reglas para una asignacion mas eficiente de los recursos, sino en la
misma medida para la estabilizacién de unas normas -incluidas las
penales- que tutelen los derechos de los inversores. La btisqueda
continua por parte de los operadores financieros de mercados mas

Strafrecht», ZIS 2/2013 donde sostiene que la dogmatica actual del Derecho
penal econémico estd abandonando el ambito juridico-penal y adentrdandose
en el politico - retomando asi la denominacién de Naucke del Derecho penal
econémico-politico (politischen Wirtschaftsstrafrecht). Vid. igualmente las
contribuciones en Bernd ScHUNEMANN, Die sogenannte Finanzkrise-
Systemversagen oder global organisierte Kriminalitit?, 2010.

Sin duda, la conceptualizacién adecuada del riesgo sistémico y el tratamiento
adecuado del mismo es uno de los temas mas debatidos como consecuencia
de la crisis financiera y de la deuda soberana europea [vid. por todos, COFFEE,
John C., «Systemic Risk After Dodd-Frank: Contingent Capital and the Need
for Regulatory Strategies Beyond Oversight», Colum.L.Rev. 111 (2011), pp.
795 ss.]. Si bien dicho concepto se ha vinculado principalmente a los bancos,
lo cierto es que su ampliacién a entidades financieras no bancarias resulta
igualmente decisivo [vid., en relacién con la regulaciéon estadounidense,
HortoN, Brent, «When Does a Non-Bank Financial Company Pose a ‘Systemic
Risk’? A proposal for Clarifying Dodd-Frank», The Journal of Corporation Law
37 (2012), pp. 815 ss.]. En general, respecto del ambito europeo, vid. BLACK,
Lamont / Correa, Ricardo / Huang, Xin / Znou, Hao, The Systemic Risk of
European Banks during theFinancial and Sovereign Debt Crises, 2013 [disponible
en http://www.stern.nyu.edu/cons/groups/content/documents/
webasset/con_040753.pdf]. Respecto del &mbito estadounidense vid. las
diversas contribuciones en la Segunda Parte del libro colectivo AcHaRYA, Viral /
CooLey, Thomas / RicHARDSON, Matthew (eds.), Regulating Wall Street. The
Dodd Frank Act and the New Architecture of Global Finance, 2010, pp. 85-303.
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atractivos para su financiacién -ya sea en términos de reducciéon de
los costes de la misma, ya sea en funcion de la captaciéon més agil de
los inversores- ha provocado que, cada vez en mayor medida, las
empresas emitan titulos o valores en mercados internacionales®.

La creciente difusion de productos financieros por los mercados
internacionales y la igualmente creciente emision de titulos y valores
financieros cuyos inversores se encuentran en diversas jurisdicciones
provocan posibles lagunas de regulaciéon -que sin duda son
aprovechadas por los operadores mas habiles-’. Frente a ello, parece
que pueden observarse dos tendencias claramente definidas. Por un
lado, determinados reguladores pretenden otorgar una proteccion més
homogénea dentro de su «jurisdiccién» —entendido este término, en
clave anglosajona, como «ordenamiento»-; es el caso de la Unién
Europeay las diversas iniciativas respecto de la Directiva de Folletos
de Emision®, la regulacion de los mercados financieros, manipulacion
de mercado y operaciones con informacién privilegiada’, las ventas

¢ Sobre esta tendencia, y los litigios que surgen como consecuencia de la misma,

vid. CHol, Stephen J. / SiBERMAN, Linda J., «Transnational Litigation and

Global Securities Class Action Lawsuits,» WIS. L. REV. (2009), pp. 465 ss.

Ello, igualmente, incrementa la posibilidad de fraude en este tipo de

transacciones. Asi, se habla de un escalamiento del fraude bursatil

transnacional. Vid. el escrito que como Amicus Curiae presentd la SEC, en el
caso méas adelante comentado Morrison, cuando el procedimiento todavia

estaba en el 2° Circuito. Vid. asimismo PRICEWATERHOUSECOOPERS, 2008

SECURITIES LITIGATION STUDY 43 (abril de 2009). Accesible en http://

10b5.pwc.com/PDF/NY-09- 0894 %20SECURITIES%20LIT %20STUDY %

20FINAL.PDF.

8 DIRECTIVA 2010/73/UE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSE]JO
de 24 de noviembre de 2010 por la que se modifican la Directiva 2003/71/CE
sobre el folleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admisiéon a
cotizacién de valores y la Directiva 2004/109/CE sobre la armonizacion de
los requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los emisores
cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado.
Diario_Oficial_de_la_Unién_Europea L327/1. 11.12.2010.

®  Propuesta de DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
sobre las sanciones penales aplicables a las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado. COM(2011) 654 final. En un
primer momento, la votacién del Parlamento sobre este texto legislativo estaba
prevista para el 20 de mayo de 2013. Debido al fuerte apoyo recibido durante
la exposicién del informe de la representante irlandesa (Arlene McCarthy)
con 39 votos a favor y ninguno en contra, asi como a la presidencia del
Consejo ostentada por Irlanda del 1 de enero al 30 de junio de 2013, las
probabilidades de su aprobacién eran ciertamente altas. Sin embargo, en el

7

16



INTRODUCCION

en corto y determinados aspectos de las permutas de cobertura por
impago'’, entre otras. Si bien no todas estas regulaciones contienen
mandatos penales, lo cierto es que resulta innegable que existe una
preocupacion extrema a nivel de la UE por proporcionar una
proteccién lo mas armonizada posible en estas materias. Por otro lado,
otros ordenamientos, frente a la avalancha de procedimientos basados
en determinadas reglas anti-fraude, estdn intentando limitar la
extraterritorialidad de su aplicacién exigiendo puntos de conexién
mas o menos evidentes con su jurisdicciéon. No obstante, la voluntad
declarada expresada por el poder judicial no se corresponde con los
intentos del legislativo y ejecutivo por proporcionar seguir
proporcionando una proteccion férrea de los mercados financieros
internacionales.

En el contexto de estas dos directrices' puede constatarse, no
obstante, una preocupacion comun relativa a la necesidad de mejorar
la proteccién de los mercados financieros frente a conductas que, en
altima instancia, pueden agravar una crisis financiera o, incluso,
generar alguna. El tema que probablemente mejor refleja esta nueva
preocupacion es el relativo a la manipulacién de mercado'?, auténtico

mes de junio de 2013 sélo se alcanzé un acuerdo entre la presidencia irlandesa
y el COREPER del Parlamento Europeo. En principio, se planea que el
Parlamento europeo vote en breve septiembre y, a renglén seguido, se llevara
al ECOFIN. Supongo que esto estd entre lo que me decias que habia que
actualizar.
Fuera del ambito penal, se ha propuesto un reglamento: 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. Sobre ambos textos, muy ilustrativo el
COMMISSION STAFF WORKING PAPER EXECUTIVE SUMMARY OF THE
IMPACT ASSESSMENT. SEC(2011) 1218 final.
1© REGLAMENTO (UE) No 236/2012 DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL
CONSE]JO de 14 de marzo de 2012 sobre las ventas en corto y determinados
aspectos de las permutas de cobertura por impago. DOUE 24.3.2012 L 86/1.
Sobre estas directrices vid. extensamente GOMEz-Jara Diez, Carlos, La proteccion
penal transnacional de los mercados financieros, 2014 [en prensa].
No en vano se ha dicho que «la manipulacion de mercado es el mayor enemigo
de la eficiencia del mercado y el mayor destructor de la confianza de los
inversores» [ AvGOULEAS, Emilios, The Mechanics and Regulations of Market Abuse
- A Legal and Economic Analysis, 2005, p. 4]. Vid. asimismo el importante estudio
llevado a cabo por Baena Tovar, Nuria, La regulacion del abuso de mercado en
Europea y Estados Unidos, 2002 [http://www.cnmv.es/DocPortal/
Publicaciones/ MONOGRAFIAS/ ABUSOMERCADO.PDF] indicando, ya en
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exponente de la ira popular y estatal respecto de las consecuencias
derivadas de la crisis financiera. Ciertamente, la manipulaciéon de
mercado no es algo novedoso -sobre todo a nivel internacional-, pero,
sin duda, la calificacion de determinadas conductas como «terrorismo
financiero»® han situado el foco de atencién en unas practicas que
hasta tiempos recientes se consideraban alejadas de la 6rbita juridico-
penal'.

13

14

2002, que «el tratamiento normativo de las précticas de abuso de mercado
presenta una afinidad considerable en el planteamiento basico de esta materia
en los paises de la UE, la Directiva de la UE, y en Estados Unidos». En lineas
generales la autora considera que «la experiencia a nivel internacional en la
aplicacion de la legislacion sobre abuso de mercado muestra una frecuencia
de uso de la normativa relativamente reducida: un porcentaje reducido de
casos con indicios de abuso de mercado desembocan en la apertura de
investigaciones y son contados los casos que se cierran con la aplicacién de
sancion, bien de tipo administrativo o bien de tipo penal. Todo ello se deriva
de la dificultad para detectar y sancionar estas practicas, pues por un lado
las investigaciones resultan costosas y complejas, y a ello se afiade la dificultad
para demostrar la relacion entre las personas que ejecutan las operaciones y
las que se encuentran en el origen de las mismas. Conscientes de esta situacion
las autoridades supervisoras vienen poniendo especial interés en que la
regulacion se oriente al establecimiento de medidas efectivas de prevencion,
para asi poder seguir avanzando en la lucha contra el abuso o fraude en los
mercados de valores».

La expresion no soélo fue utilizada por el Fiscal General del Estado espafiol,
sino que es un tema recurrente en la literatura financiera [vid. http://
www.economist.com/node/21542186 |

Haciendo referencia a la muestra de la verdadera lesividad de este tipo de
conductas durante las crisis financieras vid. SCHONWALDER, Janick, Grund und
Grenzen einer strafrechtlichen Regulierung der Markmanipulation. Analyse unter
Besonderer Wiirdigung der Borsen- oder Marktpreiseinwirkung, 2012, p. 67.
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CariturLo 1
CRISIS FINANCIERA Y MANIPULACION
DE LOS MERCADOS FINANCIEROS






I. Introduccion

En general, puede afirmar que en los tltimos tiempos las diversas
legislaciones a nivel mundial han tratado de llevar a cabo una adaptacion,
un tanto incompleta, ala realidad financiera (econémica y regulatoria) del
siglo XXI. La crisis financiera mas importante desde el Crack de 1929 ha
puesto de manifiesto la relevancia de una proteccion integral del mercado
financiero®. Dicho en pocas palabras, cabe afirmar que la crisis financiera
ha servido de incentivo a los distintos legisladores para actualizar la
proteccion penal de los mercados financieros. La idoneidad de las nuevas
legislaciones frente a fenémenos tan complejos como los que hoy en dia
afectan a la microestructura de los mercados financieros esta por ver.

La existencia de movimientos especuladores apoyados en la difusion
denoticias y rumores ha sido una constante en la denuncia de numerosas

15 Como botén de muestra pueden traerse a colacién las 343 personas que han sido
procesadas en EE.UU. por la Financial Fraud Enforcement Task Force establecida por la
Administracién Obama. Se estima que el perjuicio causado por dichas practicas ha
sido de unos 8.300 millones de délares. Estos procesos aglutinan denuncias por
estafas piramidales (ponzi schemes) y manipulaciéon de mercado [vid. http://
www stopfraud.gov/news/news-12062010-2.html]. No obstante, el desenlace de
muchos de esos procedimientos ha sido, para muchos, decepcionante, ya que, gracias
a la discrecionalidad de la que gozan los fiscales en EE.UU., no se han enjuiciado
muchas de las conductas relacionadas con las titulizaciones hipotecarias (Mortgage
Backed Secutiries). Asi, BorpeN, Bradley T. / Reiss, David J., «Cleaning Up the Financial
Crisis of 2008: Prosecutorial Discretion or Prosecutorial Abdication», Brooklyn Law
School Legal Studies Research Paper No. 331, Marzo 2013, sefialando como causas
para que finalmente no se hayan enjuiciado estas conductas: (1) gran parte de los
comportamientos, si bien poco éticos, eran legales; (2) ambas partes de este tipo de
contratos eran inversores sofisticados; (3) la motivacién era la codicia y no una
intencion criminal; (4) el conocimiento de la posible ilicitud se encontraba disperso
por la organizacion y no residia en una persona fisica concreta; y (5) la prueba de
cargo en este tipo de macro-procesos econémicos resulta muy compleja. Poco antes
del final de su mandato, el Fiscal General del Estado, Eric Holder, anunci6 que la
Fiscalfa iba a iniciar una serie de procedimientos penales contra los directivos de
entidades que son considerados responsables de la crisis financiera de 2008 [vid.
http:/ /www justice.gov/iso/opa/ag/speeches/2013/ag-speech-130812.html)
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empresas cotizadas, fundamentalmente en el mercado estadounidense,
que veian como sus cotizaciones iniciaban una caida libre con los rumores
de exposicion al riesgo de las subprime. Sin embargo, y ya aqui se muestra
uno de los dilemas insitos en este tipo de regulaciones, cuando muchos
de esos rumores se fueron consolidando y dichas sociedades tuvieron
que «limpiar» sus balances de los activos toxicos -los famosos «ajustes» o
write offs—, 1a funciéon de supervisién que cumplen las ventas en corto'® se
puso, como tantas otras veces, de manifiesto'’.

Probablemente, en el &mbito estadounidense el efemplo méas claro -y el
mas polémico- lo proporcionéd Goldman Sachs. Asi, resulta conocido cémo
en el afio 2007 este banco de inversién comenzé una politica de mark-to-
market o valoracion a precio de mercado respecto de la valoracién de los
Collaterized debt obligations, [CDO] -esto es: instrumentos financieros cuyos
activos (denominados collateral) son préstamos u otros instrumentos de deuda
(incluidas las hipotecas) y el pasivo esta formado por obligaciones frente a
terceros; estas obligaciones son la financiacion requerida para comprar dichos
activos- que desencadend unas consecuencias dramaéticas en el mercado
financiero estadounidense; asi, por un lado, provocé importantes Margin
Calls -esto es: requerimientos por parte del broker o dealer hacia el trader de

16 Una venta en corto es una operacion de venta que se realiza con valores que se
han obtenido previamente en préstamo, y por los cuales el inversor debera
abonar los correspondientes intereses al prestamista. El inversor que vende en
corto deberd recomprar los valores en un momento posterior, para devolvérselos
al prestamista en el plazo acordado. Por tanto, la operaciéon sélo resultard
rentable si el importe obtenido en la venta es superior a la suma del importe de
la compra mas los intereses y otros posibles gastos relacionados con el préstamo.
De ahi que estas operaciones sélo tengan sentido para el inversor cuando éste
espera un descenso en la cotizacién del valor de que se trate.

Conviene advertir que las ventas en corto descubiertas, sobre las que se tratara
mas adelante, estdn prohibidas en Espafa. Son aquellas en las que el
vendedor, en el momento de realizar la venta, no es propietario de los valores
ni tiene garantizada su disponibilidad por alguna otra via (préstamo de
valores, ejercicio irrevocable de un derecho de conversién o ejercicio de un
instrumento derivado que se liquide mediante entrega fisica).

El caso probablemente més conocido fue el de Lehmann Brothers. Después de que su
CEO se quejara publicamente de los ataques de los cortos y solicitara incluso la
proteccion de la SEC -muy especialmente tras las serias dudas expresadas por
David Einhorn, fundador de Greenlight Capital y conocido shortseller-, tuvo que
proceder a reconocer pérdidas derivadas de su exposicion al riesgo inmobiliario.
Pérdidas que finalmente motivaron la caida en barrena (death spiral) que culminé
con su quiebra (la mayor de la historia financiera mundial) el 14 de septiembre de
2008.Vid. ya las reflexiones previas (tres afios antes) de FINNERTY, John, Short Selling,
Death Spirals Convertibles, and the Profitability of Stock Manipulation, 2005.

17

22



CRISIS FINANCIERA Y MANIPULACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

anadir nuevos fondos para satisfacer el margen de mantenimiento necesario
paracubrir sus posiciones en el mercado-a AIG en virtud de los anexos a los
Credit Default Swaps [CDS] o permutas de cobertura por impago que habia
ido contratando enlos afios anteriores —al mismo tiempo que, ala vista dela
delicada situacion enla que iba colocando al gigante asegurador, adquiriria
proteccién frente al potencial incumplimiento de AIG de sus obligaciones de
pago-; por otro lado, motivé que el resto de las entidades financieras con
similares activos, tuvieran que reconocer importantes pérdidas en sus balances
yaen el ano 2007 desencadenando una espiral bajista de dificil contencion.
En este sentido, el hecho de que a finales del ano 2007 précticamente no
existia un mercado para este tipo de productos financieros estructurados
impedia cuestionar las valoraciones que Goldman Sachs iba realizando™.
Cuestion diferente, si bien conexa, es la agresiva politica de desinversién en
dichos productos que Goldman Sachs llevé a cabo una vez que percibi6 la
magnitud del problema subyacente. El caso méas conocido a este respecto,
objeto de investigaciones potencialmente penales y procedimientos
administrativos sancionadores contra la entidad financiera por parte delas
autoridades estadounidenses, es el Abacus.” El procedimiento administrativo
iniciado por la SEC en abril de 2010 fue archivado tras un acuerdo con
Goldman Sachs enjulio del mismo afio en el que no hubo ninguna admision
de culpabilidad, pero si el pago de una multa de 550 millones de délares.
Finalmente, pese a la insistencia del Senador Carl Levin —presidente del
Subcomité Permanente de Investigaciones que elaboré el completo y polémico
informe Wall Street and the Financial Crisis: Anatomy of a Financial Collapse,
2011- en que se debia proceder penalmente contra Goldman Sachs por la
transacciones analizadas en su informe (incluida Abacus), el Departamento
de Justicia anunci6 el 9 de agosto de 2011 que no presentaria cargos contra
la entidad®.

18 Vid. sobre estas cuestiones, el anélisis de la FINaNcIAL Crisis INQUIRY COMMISSION OF
THE UNITED STATES OF AMERICA, titulado The Financial Crisis Inquiry Report, 2011.

19 Vid. sobre el mismo WiLiaMm W. BratroN / LEVITIN, Adam J., «A transactional
Genealogy of Scandal: From Michael Milken to Enron to Goldman Sachs», U Penn.
Inst. for Law & Econ Research Paper No. 12-26 (2012), considerando que el denominar
comun de los tres escdndalos financieros mas importantes de la historia tienen en
comun son los productos financieros estructurados y la utilizacion de sociedades
creadas con un propdsito especifico [Special Purpose Entities)

20 Sobre los efectos de esta decision vid. LurraANO, Christopher / PEkarek, Edward,
«The Goldman Sachs Swaps Shop: An Examination of Synthetic Short Selling
Through Credit Default Swaps and the Implications of SEC v. Goldman Sachs
& Co., et al.», en Greg GReGORIU (ed.), Handbook of Short Selling, 2011, pp. 15 ss.
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No obstante, debe reconocerse que la tarea para los operadores
juridicos en este &mbito no es nada facil -ni para el legislador ni para la
judicatura-. Y es que, en general, uno de los mayores problemas que
plantea la tutela penal de este tipo de conductas viene dada por el riesgo
de penalizar comportamientos que tinicamente se «aprovechan» de las
reglas del mercado financiero” o que, incluso, pueden resultar beneficiosos
para favorecer la transparencia de mercado en la medida en la que su
incentivo consiste en detectar aquellas empresas cuya informacién no se
corresponde con su realidad financiera. A mayor abundamiento, en lo
que resulta probablemente uno de los puntos neurélgicos de la «ira»
popular y estatal* -las ventas a corto en descubierto (naked shortselling)®
que se consideran en parte artifices de la crisis financiera*-, las
prohibiciones que periédicamente se han ido proponiendo y ejecutando
alolargo delos afios finalmente terminan por desaparecer toda vez que
restan mucha liquidez al mercado y encarecen el coste (ensancha el spread
Bid-Ask o diferencial entre oferta y demanda)™.

Por si fuera poco el debate en torno a la cuestiéon que se acaba de
referir, en tiempos recientes las herramientas tecnolégicas del siglo XXI
han favorecido una discusién atin mas decisiva para el futuro de los
mercados financieros. Asi, se han consolidado una serie de précticas que
pueden tener un importante impacto en el mercado financiero y que
todavia estan por evaluar debidamente. En este sentido, los problemas

2L Sobre la dificultad de discernir entre conducta legal e ilegal en este &mbito vid.

Joachim VOGEL, en AssMANN / SCHNEDER, WpHG, 2008, previo al § 20 a, ntimero 28.
Para una visiéon moderna de la problemética del short selling y su relacién con las
crisis financieras de 2008 resultan sumamente ilustrativos los papers del Symposium
Financiero sobre Asset Pricing / Investment organizado por la Hong Kong University
of Science and Technology (HKUST) 2010 en diciembre de 2010 [accesibles en http://
www .bm.ust.hk/fina/FinanceSymposium/2010Symposium/2010Program.html] .
El tratamiento del short selling en el &mbito juridico-penal ha proliferado en
los ultimos tiempos. Vid., sin animo exhaustivo, LENzeN, Unerlaubte Eingriffe
in die Bérsenkursbildung, 2000, pp. 18 s.; SCHRODER, Handbuch
Kapitalmarktstrafrecht, 2007, nn.mm. 499 ss.; VOGEL, en ASSMANN/SCHNEIDER,
WpHG , previo al § 20a n.m. 27; Z1EsCHANG, en Park (ed.) Kapitalmarktstrafrecht,
Parte 3 Capitulo 1 nn.mm. 131s.

Una contribucién interesante puede verse en TrUG, Gerson,»Finanzkrise,
Wirtschaftsstrafrecht und Moral - am Beispiel der Leerverkdufe», en LUDERssEN /
EBERHARD / VOLK, Die Finanzkrise, das Wirtschaftsstrafrecht und die Moral, 2010, pp. 290 ss.
Quizés la situacién actual sea diferente, resultando especialmente llamativas
el nimero e intensidad de las propuestas de limitacién del Short Selling. Para
un andlisis de las medidas tomadas en el contexto europeo vid. el informe de
las Medidas adoptadas por las autoridades competentes contra el Short Selling
[accesible en http://www.esma.europa.eu/popup2.php?id=5238].

22

23

24

25

24



CRISIS FINANCIERA Y MANIPULACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

que plantea la negociacion de alta frecuencia (high-frequency trading, HFT)
-sc. miles de érdenes cursadas en fracciones de segundo por sistemas
informaticos de gran capacidad que tratan de beneficiarse de las
oscilaciones que se produzcan en pocos minutos®*- se han hecho
extremadamente visibles en tiempos recientes. La necesidad de abordar
los problemas de la HFT se hizo absolutamente patente el 6 de mayo de
2010 cuando -coincidiendo casualmente con la intervencién europea de
Grecia-, como consecuencia de diversas 6rdenes simultaneas el Dow Jones
experiment6 un descenso de 700 puntos en el transcurso de 15 minutos?.

Finalmente, la proliferacién de dicha operativa ha provocado, como
movimiento pendular en sentido contrario, que los grandes operadores
de los mercados financieros huyan de los «depredadores» algoritmicos
y busquen refugio en las redes privadas —~denominadas Dark Pools,
literalmente «piscinas oscuras/negras»- que protegen su anonimato y
permiten llevar a cabo importantes transacciones (muchas veces, Whale
Trades o transacciones de gran volumen) sin tener que pagar el
sobreprecio caracteristico cuando son detectadas por aquellos. Sin
embargo, de esta manera se quedan a merced de quienes operan dicha
red y resulta extremadamente complicado evaluar los posibles conflictos
de interés que se generan en el interior de la misma.

Estas reflexiones iniciales, que seran desarrolladas con mayor
amplitud alolargo del presente capitulo, permiten afirmar lo siguiente:
si ya la regulacion extrapenal de este tipo de conductas resulta
extraordinariamente complicada®, la determinaciéon de qué rol debe

26 Jlustrativo PartNnoy, Frank, «Don’t Blink: Snap Decisions and Securities
Regulations», Brook.L.Rev. 77 (2011), pp. 151 ss.

27 Vid. la relaciéon entre el Flash Crash 'y la HFT expuesta por KIRILENKO, Andrei /
KyLg, Albert S. / Samapl, Mehrdad / Tuzun, Tugkan, The Flash Crash: The
Impact of High Frequency Trading on anElectronic Market, 2011, concluyendo
que la HFT no provocé el Flash Crash, sino que se debi6 a otros factores que
acrecientan la volatilidad del mercado.

28 En general, pese a no tener la misma relevancia que la declaracién de una
préactica aceptada de mercado, la ingente producciéon normativa a través de
instrumentos de soft law en el ambito financiero sin duda esta llamada a
desempeniar un rol decisivo en cuando a la ilicitud de una determinada
conducta. Vid. las reflexiones de ZunzuneGul, «Regulacion financiera en una
economia globalizada», en Zunzunecul, (dir.), Derecho bancario y bursdtil, 2%
ed., 2012, pp. 42 s. Para una perspectiva méas amplia, no limitada al &mbito
financiero, vid. SARMIENTO, Daniel, El soft law administrativo. Un estudio de los
efectos juridicos de las normas no vinculantes de la Administracién, 2008.
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desempenar el Derecho penal en este ambito, es atin mas dificil®. Asi, se
muestra de manera un tanto evidente el dilema presente en este tipo de
criminalizacion de la actividad financiera. Ciertamente, los valores de
integridad y transparencia del mercado financiero que guian la reforma
son extremadamente deseables e incluso necesarios. Sin embargo, no se
puede desconocer igualmente que la innovacion financiera ha permitido
la maximizacion de la productividad de determinados recursos asi como
una apertura desconocida hasta tiempos recientes a numerosos inversores.
El equilibrio en este punto resulta extremadamente complicado, puesto
que los promotores de la criminalizacién de la manipulacién de mercado
argumentan que dicha apertura precisa de una regulacion mas férrea de
los mercados por la exposicion al riesgo financiero de sectores cada vez
mas amplios de la poblacién; por otro lado, los detractores -y a su vez
promotores de la no intervencion- argumentan que dicha sobre-regulacion
acabara con la innovacion financiera y en consecuencia constituye un
retroceso en la evolucién natural del mercado financiero™.

2 En esta misma linea, uno de los puntos neuralgicos de la discusion presente y
futura esta en determinar la compatibilidad de la regulacién penal con las
denominadas préacticas aceptadas de mercado -accepted market practice-. Asi,
existen numerosas transacciones susceptibles de proporcionar indicios
engafiosos sobre la oferta o que aseguren una fijacion de precios en posiciones
artificiales que estan vinculadas a este tipo de practicas y que por lo tanto se
deben considerar dentro del riesgo financiero permitido. Estas practicas aceptadas
de mercado no son uniformes en toda la Unién Europea sino que dependen de
la definicion del regulador nacional -en el caso de Espafia: la CNMV-. El
derecho europeo sélo proporciona una serie de factores que deben ser tenidos
en cuenta a la hora de considerar qué son practicas aceptadas de mercado;
mas aun, la ESMA ha elaborado un formato para evaluar dichas practicas y
publica las practicas de cada Estado Miembro en su pagina web. Esta falta de
uniformidad, sin duda relevante para el Derecho penal, tiene su origen en que
las practicas dependen de la liquidez y profundidad del mercado en cuestion.
En linea con lo expuesto, uno de los operadores financieros mas expuestos al
riesgo penal en el ambito financiero son los hedge funds o fondos de cobertura de
riesgo. Las practicas agresivas de dichos fondos, que en general tratan de proteger
(hedge) sus posiciones, se mueven en numerosas ocasiones en ambitos desconocidos
por el marco regulatorio y, en consecuencia, son de dificil ponderacién - desde un
punto de vista administrativo, y no digamos ya penal -. El capital financiero que
«mueven» dichos fondos es, cuando menos, notable, y cuanto més se limita la
libertad de actuacion de los mismos, mayor probabilidad hay de que busquen
mercados con mayor flexibilidad —con el consiguiente detrimento para el mercado
del que se retiran-. Como decimos, el equilibrio entre proteccion y flexibilidad es
extraordinariamente delicado, por lo que, a la hora de la valorar la relevancia
penal de estas conductas, debera tenerse en cuenta el contexto internacional -
especialmente europeo- en el que se desenvuelven. En este sentido, la necesidad
de una cierta homogeneidad en el tratamiento penal se muestra cada dia mas
acuciante en un mundo financiero cada vez mas globalizado.
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Finalmente, y en estrecha relacion con lo expuesto, en aquellos
ambitos, como el presente, donde conviven el Derecho administrativo
sancionador con el Derecho penal, y donde la evolucién financiera
subyacente acontece de manera vertiginosa, el riesgo de yuxtaposicion
con la correspondiente vulneracién del principio de ultima ratio, no
puede pasar desapercibida. Sin embargo, la proxima Directiva indica
clara y expresamente que la tutela de los mercados no puede confinarse
exclusivamente al &mbito administrativo sancionador sino que
determinadas conductas, descritas en la Directiva, deben ser
sancionadas penalmente. Lo que con anterioridad era un criterio
netamente nacional sobre qué conductas debian ser criminalizadas,
enla actualidad serd sometido a armonizacién penal a nivel europeo
-no pudiendo los Estados Miembros sustraerse al impulso europeo-*'.

II. Fen6menos complejos en la microestructura de los mercados
financieros: su dificil encuadre penal

I1.1. Introduccion

En tiempos relativamente recientes, se han producido una serie de
acontecimientos tanto en Espafia como en otros paises con una
estructura financiera similar que han provocado el cuestionamiento
penal de determinadas instituciones y, sobre todo, de las conductas de
operadores financieros con una larga trayectoria. En este sentido, la
crisis financiera de 2008-2012 ha provocado una concienciacién global
de la relevancia de los mercados financieros —en sentido amplio- y la
necesidad de una respuesta homogénea a lo que se ha percibido por la
ciudadania y la clase politica como «ataques» a la estructura
fundamental de los Estados. De esta manera, determinadas tacticas de
«negociacion depredadora» (predatory trading), pueden resultar de dificil
asimilacién por el publico generalizado cuando la realizacién de las
mismas impacta decisivamente en la solvencia del propio Estado®.

* No puede olvidarse que, en el fondo, la regulacion espafiola hace referencia
a un dnico mercado [vid. RODRIGUEZ Ramos, Luis, «Proteccién penal del
mercado financiero», en ZuNzuNEeGUI (Dir.), Derecho bancario y bursdtil, 2% ed.,
2012, pp. 685 ss.]. En general, no obstante, se considera que la proteccién no
se extiende mas all4 de las fronteras nacionales [ AcHENBACH, Hans / RANSIEK,
Handbuch Wirtschaftsstrafrecht, 2% ed.,, 2008, 204; VOGEL, en ASSMANN/ SCHNEIDER,
WpHG , previo al §§ 20a/36 s., 45 ss., 292].

Sobre este tipo de negociacién, que obliga a los grandes traders a liquidar
posiciones a precios que no les resultan en absoluto conveniente, vid. el clasico
trabajo de BRUNNERMEIER, Markus / PEDERrsEN, Lasse, «Predatory Trading»,
The Journal of Finance 60 (2005), pp. 1825 ss.
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Asi, al margen de estructuras caracteristicas de manipulacién de
mercado™, las siguientes paginas van destinadas a analizar la proble-
matica que las nuevas formas de negociaciéon en el mercado de capi-
tales estan provocando, por un lado, y, por otro, las consideraciones
recientes que se estan produciendo sobre problemas que resultan «viejos
conocidos» de la regulacion de los mercados.

I1.2. Las ventas en corto (shortselling)

Una lectura somera de la prensa econémico-financiera de los tltimos
afos arroja un resultado dificilmente cuestionable: las ventas en corto
(shortselling)* —principalmente las ventas en corto en descubierto (1naked
shortselling)*- han sido consideradas como parte de los artifices que han
provocado -o al menos agravado-la crisis financiera internacional®. Asi, en
relacion con las posiciones cortas respecto de la deuda soberana espatiola, el
Fiscal General del Estado consider6 que se trataba de conductas propias de
«terrorismo financiero» y se establecié como politica quasi estatal la lucha
contra las mismas. Concluir la relevancia penal de dichos comportamientos
resulta casi obligado a partir del calificativo «terrorista» empleado por el
maximo representante de la voluntad represora del Estado espafiol.

Por lo general, la polémica con los cortos —sobre todo con las ventas
en corto en descubierto- se produce en los mercados con una tendencia

%% En el &mbito penal vid. GOMEZ-JARA, Carlos, «La Reforma del Articulo 284 del Cédigo
Penal: Menos Maquinacion y Mas Manipulacion», en Diaz Maroro (dir.), Estudios
sobre las Reformas del Cédigo penal, 2011, pp. 404 ss.; GOMEz-JARrA, Carlos, «La
manipulacién de mercado en Cédigo penal espafiol», en SiLva SANCHEZ (dlir.) / PASTOR
Muroz (Coord.), El nuevo Cédigo penal. Comentarios a la Reforma, 2011, pp. 234 ss.;
Covussl, Kapitalmarktsstrafrecht-Insiderhandel und Marktmanipulation, 2010, passim.

% Vid. con caracter introductorio CoHEN, Lauren / Marroy, Christopher,
«Introduction to Short Selling», Harvard Business School Background Note 212-
079, marzo 2012; vid. sobre las cuestiones debatidas en la actualidad Greg
GREGORU (ed.), Handbook of Short Selling, 2011. Sobre la informacion de la que
disponen los operadores de posiciones cortas vid. BOEHMER / JONES / ZHANG,
«Which Shorts are Informed?», Journal of Finance 63 (2008), pp. 491ss.

%5 Sobre la distincién entre short selling y naked short selling vid. TYrRoLT/ BINGEL, «Short
Selling - Neue Vorschriften zur Regulierung von Leerverkdufen», BB (2010),
pp. 1419 s. Sobre la segunda modalidad, la mas debatida, vid. Forak, Veljko / Raman,
Vikas / Yapav, Pradeep K., Naked Short Selling: The Emperor’s New Clothes?, 2009.

% Sobre la profundizacién de la crisis como consecuencia del pénico financiero
y la relevancia de las posiciones cortas vid. HonG, Harrison / STEIN, Jeremy
C., «Differences of Opinion, Short Selling Constraints, and Market Crashes»,
The Review of Financial Studies 16 (2003), pp. 487, 516, manteniendo que existe
un determinado tipo de informacién que sélo aflora cuando existen
importantes declives del mercado.
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bajista (Bear Market), puesto que pueden conducir a impulsar una
caida libre de las cotizaciones (bear raid)¥”, y, en determinadas
situaciones histéricas -como la recientemente acontecida- a
profundizar una crisis financiera®. No obstante, sin perjuicio de que
es en estos momentos en los que las ventas en corto adquieren una
mayor relevancia, tanto juridica como mediética, lo cierto es que este
tipo de transacciones también producen una clara sefial para otros
inversores, que la toman como referencia para efectuar determinadas
operaciones. Tales prohibiciones generales se establecieron tanto en
el marco de la crisis del mercado financiero del afio 2008 como con
ocasion de la crisis de Grecia en el afio 2010, después de haber
identificado las ventas en corto como factores nocivos en ambas crisis®.

Es por ello que s6lo una conclusién precipitada permite afirmar,
sin mas, que este tipo de conductas tiene relevancia penal -menos

% Sumamente interesante el andlisis de la reserva federal estadounidense
elaborado por BatraLio, Robert / MEeHRAN, Hamid / ScHuLtz, Paul, «Market
Declines: Is Banning Short Selling the Solution?», Federal Reserve Bank of New
York Staff Reports, no. 518 (2011) quienes, analizando diversos acontecimientos
histérico-financieros - entre ellos, la bajada en el rating de la deuda soberana
estadounidense -, consideran que los descensos en las cotizaciones de las
acciones no son motivados ni exacerbados por las ventas en corto.

% Vid. por ejemplo, las autorizadas opiniones de Hong, Harrison / STEIN, Jeremy,
«A Unified Theory of Underreaction, Momemtum Trading and Overreaction
in Asset Markets», The Review of Financial Studies 16 (2003), pp. 487, 516. Una
visién mas actualizada, si bien un tanto tendenciosa, en HorN, Norbert, «Das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und das Risikomanagement zur globalen
Finanzkrise», BKR 2008, pp. 452, 459.

% Sobre un contexto regulatorio adecuado para las posiciones cortas vid.
AvGouLEas, Emilios, «<A New Framework for the Global Regulation of Short
Sales. Why Prohibition is Inefficient and Disclosure Insufficient», Stanford Journal
of Law Business & Finance 15 (2010), pp. 376 ss. proponiendo una combinacion
entre revelacién al mercado y sistema de cortocircuito que serviria tres objetivos:
primero, mantener la liquidez aumentando la posiciones cortas y la valiosa
informacion que conllevan estas operaciones; segundo, corregir las presiones
bajistas motivadas por el efecto «manada» y la irracionalidad de mercado;
tercero, conduciria a un régimen mas compatible entre las necesidad de mercado
y las percepciones de los regimenes locales. Vid. no obstante FeLix, Luiz /
KrAusst, Roman / Stork, Philip, The 2011 European Short Sale Ban on Financial
Stocks: Cure or Curse?, 2013 concluyendo que «Although the ban succeeds in
curbing further selling pressure on financial stocks, by redirecting trading
activity towards the index option market, this result comes at the cost of
increased risk aversion levels and some degree of market failure». Sobre el
nuevo planteamiento en el Reglamento europeo que regula las posiciones cortas
vid. PAYNE, Jennifer, «The Regulation of Short Selling and Its Reform in Europe»,
European Business Organization Law Review 13 (2012), pp. 443 ss.
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aun, que admitan el calificativo de «terroristas»-. Ciertamente, no se
puede desconocer que determinadas conductas de las ventas en corto
pueden alcanzar el umbral juridico-penal; pero no cabe sostener su
tipicidad penal per definitionem. Asi, deben tomarse en consideracion,
al menos, tres factores decisivos sobre las mismas. En primer lugar,
las ventas en corto proporcionan liquidez a los mercados® al disminuir
el diferencial o spread entre oferta y demanda (Bid y Ask), lo cual, en
momentos como en el actual, en el que la liquidez es un bien preciado,
debe ser positivamente valorado. En segundo lugar, los operadores
juridicos que se dedican principalmente a las ventas en corto, son los
primeros indicadores de conductas fraudulentas —en sentido amplio-
por parte de las entidades sobre cuyas acciones -o asimilados- realizan
las ventas en corto. En tercer lugar, numerosas instituciones -algunas
vitales para la sanidad de los mercados financieros- utilizan las ventas
en corto para proteger sus posiciones dado que resulta una estrategia
de hedging o cobertura comtinmente utilizada*.

Dichos motivos ponen de manifiesto que la relacién entre las ventas
en corto y lamanipulacién de mercado es uno de los contextos financieros
donde se muestra claramente que existen importantes dificultades a la hora
de establecer el umbral del riesgo permitido en este ambito de requlacion juridico-
penal. Para poder adentrarse correctamente en esta materia, ha de
diferenciarse, dentro de las ventas en corto (shortselling)*?, en primer lugar
entre ventasen corto cubiertas (shortselling), en las que el vendedor ha
adquirido previamente la posesion de los titulos a través de un préstamo
de titulos-valor; y, en segundo lugar, las ventas en corto en descubierto

0 Se atribuye al comportamiento en el mercado de la venta en corto el efecto positivo

de producir ulterior liquidez en los mercados y generar menos burbujas en la

cotizacién producidas por la actuacién de agentes en el mercado que acttian de

modo demasiado optimista. Asi, Scamies, Cristian, «Behavioral Finance und

Finanzmarktregulierungy», en ENGEL, Recht und Verhalten, 2007, pp. 185 s. considera

que es un correctivo frente a la irracionalidad eufdrica. Para una visién anterior a la

crisis financiera de las diversas posiciones a favor y en contra de las ventas en corto

vid. Bris, Arturo / Goerzmann, William / Znu, Ning, «Efficiency and the Bear: Short

Sales and Markets Around the World», The Journal of Finance 62 (2007), pp. 1029 ss.

Vid. BRUNNERMEIER Markus K. / HEE PepErseN, Lasse, «Predatory Trading», The

Journal of Finance 60 (2005), pp. 1825 ss.

42 Schwark, Eberhard, WpHG, §20a n.m. 30; en el mismo sentido ScHwaRk, Eberhard,
«Kurs- und Marktpreismanipulation», en EKKenca / HADDING / HAMMEN (eds.),
Festschrift Kiimpel, 2003, pp. 485, 492; ALTENHAIN, Karsten, «Die Neuregelung der
Marktpreismanipulation durch das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz», BB
(2002), pp. 1874, 1877; ampliamente ArLT, Michael, Der strafrechtliche Anlegerschutz
vor Kursmanipulation, 2004, pp. 337 s.
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(naked shortselling), en las que el vendedor obtiene la accién con
posterioridad a la venta mediante préstamo o compraventa®.

El historial regulatorio de las ventas en corto resulta sumamente
significativo de la paulatina importancia que han ido cobrando en el contexto
regulatorio financiero. En un primer momento, las ventas en corto, en
principio, hasta mediados de 2010 no estaban prohibidas en el &mbito
europeo. Las autoridades reguladoras nacionales europeas (CNMV en
Espafia o BaFin en Alemania) tenian la posibilidad de prohibir las ventas
en corto -siempre cumpliendo con el mandato de proporcionalidad- por
completo o en relacién con determinados instrumentos financieros. Sin
embargo, en ciertos paises*, con ocasién de la crisis griega del afio 2010,
ahora las ventas en corto descubiertas —entre otras operaciones- de acciones
negociadas en bolsas de dichos EE.MM. estan prohibidas casi por completo.
Se pretende mediante esta prohibicion -junto con el objetivo de garantizar
preventivamente la estabilidad e integridad de los mercados financieros-
expresamente también impedir la realizacién de manipulaciones del
mercado®. La introduccién de las mencionadas prohibiciones, asi como
de la prohibicion de permutas de cobertura por impago -conocidos
comunmente por sus siglas en inglés CDS (Credit Default Swap)- se produjo
como una opcién singular de ciertos estados —principalmente Alemania-,

# En este contexto, la BaFin [Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht,
institucién federal alemana para la supervision de los servicios financieros]
sostiene la tesis de que hay que considerar la venta en corto «cubierta» también
en aquellos casos en los que el vendedor en el momento de la venta tiene un
derecho no condicionado a la entrega de esas acciones. El legislador adopt6 a
mediados de 2010 en gran medida esta definicién en el nuevo § 30h I 3 WpHG
[Wertpapierhandelsgesetz]. De acuerdo con esta perspectiva, concurre una venta
en corto en descubierto cuando al final del dia de la venta el vendedor de los
titulos valores no sea propietario de todos los titulos valores vendidos y tampoco
tenga un derecho obligacional o real ejecutable de modo incondicionado a la
transmision de una cantidad equivalente de titulos-valor de la misma especie.
Conforme al § 30h WpHG, introducido por la Ley para la prevencion de negocios
abusivos con titulos valores y derivados, de 21.7.2010. El Proyecto de Ley del
Gobierno aleman establece, aparte de la prohibiciéon de las ventas en corto en
descubierto —calificadas por la Exposicién de Motivos como «transacciones que
potencialmente intensifican la crisis»- en la nueva redaccion del § 30i WpHG (a
partir de su entrada en vigor el dia 26.3.2012), nuevos deberes de comunicacion
y de publicacién en el caso de ventas en corto cubiertas para los titulares de las
llamadas posiciones netas de venta en corto, que dependen en sus caracteristicas
y alcance del porcentaje que corresponde a la posicién neta de venta en corto en
cuanto al conjunto de las acciones emitidas por una empresa.

¥  Vid. TyroLt, Jochen / BINGEL, Adrian, «ShortSelling - Neue Vorschriften zur

Regulierung von Leerverkdufen», BB (2010), pp. 1419, 1421 ss.
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so6lo afectando en el plano nacional. Sin embargo, en tiempos recientes, tal
y como ya se ha avanzado, la Unién Europea ha entrado en esta parcela
regulatoria con el Reglamento sobre ventas en corto y permutas de cobertura
porimpago*.

Como sehaanticipado, se ha discutido intensamente, incluso antes dela
crisis financiera de este siglo, en qué medida las ventas en corto en descubierto,
en cuanto negocios efectivos, o, en su caso, mandatos de venta, podian
subsumirse enlos tipos existentes sobre manipulacién del mercado. Enel caso
delamodalidad de manipulacién del llamado short and distort —de subsuncién
mas evidente-, los cortos diseminan datos relevantes para la cotizacion,
negativosy falsos, 0 engafosos, para asi obtener beneficios en el subsiguiente
negocio por los precios del mercadoreducidos. En este ambito, la asimetria de
informaciény el error entre los planos macro y microeconémico, por lo tanto,
no se producen mediante una manipulacion operativa, sino por los datos
incorrectos o engafosos, en cuanto manipulacién informativa.

De acuerdo conla voluntad tradicional de los legisladores nacionales,
no se ha perseguido imponer una prohibicién generalizada a las ventas en
corto por constituir manipulacién de mercado; y ello, principalmente, como
hemos referido anteriormente, debido a sus efectos perfectamente positivos
en determinadas situaciones del mercado®. Ahora bien, resulta igualmente
cierto que las ventas en corto pueden constituir un acto de manipulacion
del mercado en aquellos casos en los que constituyan un engarfio acerca de
la situacién del negocio®. Se aduce en contra de la criminalizacion de las
ventas en corto el hecho de que el corto nunca engafia, ya que sus
transacciones suponen negocios efectivos; es decir, no les corresponde,
en puridad, ningtin contenido declarativo adicional®. En particular, se
dice que es inadecuado interpretar que el encargo de la transaccién

4 Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las ventas en corto y

determinados aspectos de las permutas de cobertura por impago. COM

(2010) 482.
4 Cfr. ya LenzeN, Ursula, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, pp. 12 s.
# Park, Tido, «Kapitalmarktstrafrechtliche Neuerungen des Vierten
Finanzmarktférderungsgesetz» BB (2003), pp. 1513, 1514; de manera mads
reciente Tido Park (ed.), Kapitalmarktstrafrecht. Handkommentar, 2% ed., 2008;
ALTENHAIN, Karsten, «Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch das
Vierte Finanzmarktférderungsgesetz», BB (2002), pp. 1874, 1877; en sentido
similar TRUSTEDT, Anna, Das Verbot von Bérsenkursmanipulationen, 2004, pp. 199
s. con matizaciones respecto de la voluntad de los legisladores nacionales.
ALTENHAIN, Karsten, «Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch
das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz», BB (2002), pp. 1874, 1878.
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contiene una afirmaciéon concluyente de que no estarfa actuando de buena
fe; esto es, que se estaria actuando para incidir sobre el precio de mercado™.
De acuerdo con otros autores, la venta en corto ha de aprehenderse
penalmente exclusivamente en la modalidad del llamado abusive naked
shortselling de modo que solo el engafio sobre la disposicion real de
cumplimiento al vencimiento tendria relevancia®'.

Por lo tanto, de acuerdo con lo expuesto, habria que considerar una
manipulacién ilicita del mercado al menos a aquellas ventas en corto (o los
correspondientes mandatos de venta) que, sin ser una de las précticas licitas
del mercado, tinicamente sirven al objetivo (intermedio)> de orientar al
mercado en una determinada direcciéon mediante el efecto-sefial de las
propias transacciones®. Tal conducta genera beneficios cuando el
contenido de informacién de la sobreoferta durante un breve plazo impulsa
aotros inversores a llevar también a cabo ventas. > Sin este efecto-sefial, los
efectos sobrela cotizacién dela venta y la subsiguiente compra de cobertura
se neutralizarian mutuamente (aunque con una diferencia temporal).”

El corto puede comprar la cobertura necesaria (para cumplir con
la obligacion de devolucién al prestador o la entrega al comprador) a
un mejor precio, generando asi la diferencia entre el precio de ventay
de compra como beneficio propio. En estos casos, el sujeto que lleva a
cabo la manipulacién simula de modo objetivamente concluyente una
motivacion de la transaccion licita inexistente (ademas del dolo de
incidir en el precio); esa motivacion licita es la tinica base de motivacion

%0 ALTENHAIN, Karsten, «Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch

das Vierte Finanzmarktforderungsgesetz», BB (2002), pp. 1874, 1878
%1 TruUG, Gerson, «Ist der Leerverkauf von Wertpapieren strafbar?» NJW 2009,
pp- 3202, 3205; VOGEL, en AssMANN / SCHNEIDER, WpHG, 5% ed., 2009, §20a n.m.
221 con referencia a otra normativa internacional.
Ziouvas, Dimitris, «Das neue Recht gegen Kurs- und Marktpreismanipulation im 4.
Finanzmarktforderungsgesetz» ZGR 2003, pp. 113,137. Mas desarrollado Ziouvas,
Dimitris, Das neue Kapitalmarktstrafrecht — Europdisierung und Legitimation, 2005.
ZIMMER, Daniel / Brisken, Thomas, «Die Regulierung von Leerverkdufen de
lege lata und de lege ferenda», WM 2010, pp. 485, 488; vid. igualmente WORMS,
en AssMANN/ScHUTZE, Handbuch des Kapitalanlagerechts, 3* ed., 2007, §9 n.m.
132; FiscHeL, Daniel R. / Ross, David J., «Should the Law Prohibit ‘Manipulation’
in Financial Markets», Harvard Law Review 105 (1991), pp. 503, 521.
% LenzeN, Ursula, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, p. 18; MAILE,
Jorg, Der Straftatbestand der Kurs — und Marktpreismanipulation nachdem
Wertpapierhandelsgesetz, 2006, p. 172.
ZIMMER, Daniel / BeskeN, Thomas, «Die Regulierung von Leerverkdufen de
lege lata und de lege ferenda», WM 2010, pp. 485, 488.
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para las transacciones que es considerada legitima por la practica
habitual del mercado y por ello se genera una expectativa®.

A este respecto, se considera habitualmente que en el plano del dolo,
basta con la concurrencia de dolo eventual. En ocasiones se plantea la objecion
de que determinados preceptos sirven exclusivamente a la garantia del
establecimiento de veracidad formal respecto de la cotizacién en cuanto base
real del mercado, por lo queno podria ser el criterio decisivo cudl es la situacion
de motivacién de los mandantes, ya que ésta no podria comunicarse en el
mercadoanénimo”. Sinembargo, ellono tiene en cuenta que en determinadas
regulaciones se exige un deber de manifestacién de circunstancias relevantes
para la valoracién —cuya infraccién es susceptible de pena- dado que al
Legislador, incluido el penal, también le importa la veracidad material delas
cotizaciones en el marco dela formacién de precios. Y esta veracidad material
también puede resultar falseada por negocios efectivos, pero que conforme a
determinadas perspectivas pueden ser considerados manipulatorios.

En consecuencia, se ha considerado que resulta de aplicacion con
especial claridad la prohibicién de manipulacién cuando en determinadas
situaciones del mercado, por su especial caracter sensible, el érgano
supervisor imponga una prohibicién parcial (esto es, referida a determinados
instrumentos financieros o a determinado grupo de instrumentos
financieros) o general de ventas en corto, o cuando es aplicable por
ministerio dela Ley a determinadas ventas en corto. En estos casos, resulta
suficiente, en teoria, la ejecucion de la venta en corto, puesto que contradice
ya objetivamente la praxis licita de mercado. En efecto, ésta implica ya la
senal defraudatoria que consiste precisamente -teniendo en cuenta la
prohibicién- enno estar llevando a cabo una venta en corto con el negocio/
encargo, que no es externamente identificable como tal. En estas situaciones,
el Derecho penal sirve accesoriamente por via del caracter concluyente
también para reforzar la estabilizacién del mercado o, en su caso, la emision
de una disposicion general, aunque su intervencién proteja de modo
primarioy especifico los bienes juridicos del tipo penal dela manipulacién®.

% SorGeNnrrEl, en Tido PARK (ed.), Kapitalmarktstrafrecht. Handkommentar, 2* ed., 2008,
§§ 20a, 38 , 39 WpHG n.m. 23; MOLLER, Andreas, «Die Neuregelung des Verbots
der Kurs - und Marktpreismanipulation in Vierten Finanzmarktforderungsgesetz»,
WM 2002, pp. 309, 313; PapacHrisTOU, Marialena, Die strafrechtliche Behandlung von
Bérsen - und Marktpreismanipulationen, 2006, p. 213.

57 SorceNrREl, en Tido Park (ed.), Kapitalmarktstrafrecht. Handkommentar, 2° ed.,
2008, §§ 20a, 38, 39 WpHG n.m. 144.

% Sobre los bienes juridicos protegidos por el delito de manipulacién de mercado
vid. ZaBaLa, Carlos, Los delitos bursitiles, 2011, pp. 217 s. con ulteriores referencias.
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La prohibicién de aquellas ventas en corto que exclusivamente se
dirigen a tener efectos sobre el precio a través del tipo penal de la
manipulacion sirve a la eficiencia informativa de las bolsas, puesto que
su relativa confiabilidad a través de precios de referencia también es el
punto de partida, precisamente, de determinados derivados y stop-loss-
orders u 6rdenes para cortar la pérdida. Esto altimo, y precisamente en
situaciones de un panico de ventas producido o incrementado por ventas
en corto, puede conducir a una tendencia bajista a modo de avalancha®.

Elhecho de que los reguladores, en conjuncién conla ESMA, tengan
la posibilidad de prohibir con caracter general las ventas en corto o los
negocios «equivalentes en estructura y efectos», con el fin de mantener
la seguridad del sistema financiero, precisamente no permite deducir
sensu contrario que enlos demads casos las ventas en corto u otros negocios
similares -aunque se haga uso de ellos de modo intencionado para incidir
en el precio- nunca podrian constituir conductas tipicas de manipulacion
de mercado. En todo caso, son acordes a la praxis del mercado, sin
embargo, las ventas en corto que resultan licitas en el marco de negocios
propios y por mandato de los agentes de cambio y bolsa.

En la bibliografia se han formulado objeciones en contra de la
posicién de estimar que las ventas en corto en determinadas
circunstancias puedan ser consideradas prohibidas®. Como
argumento principal, se aduce en este contexto que al ordenamiento
juridico y econémico aleman precisamente no le es ajeno que se
concluyan contratos obligacionales de caracter vinculante sobre cosas
que atin no le pertenecen al sujeto desde la perspectiva de los Derechos

% ScHRODER, Christian, Kapitalmarktstrafrecht, 2007, pp. 182 s. No obstante, lo cierto
es que los analisis que se han venido llevando a cabo en tiempos recientes sobre
el comportamiento en manada de los inversores institucionales muestra que las
prohibiciones de los cortos no han tenido un efecto sobre el mismo, mucho menos
en contra del mismo. Vid. Bonr, Martin / KLEN, Arne / SikLos, Pierre, «Shortselling
Bans and Institutional Investors Herding Behavior: Evidence from the Global
Financial Crisis», Center for International Government Information 18 (2013).

60 Cfr. ALTeNHAIN, Karsten, «Die Neuregelung der Marktpreismanipulation durch
das Vierte Finanzmarktférderungsgesetz», BB (2002), pp. 1874, 1877; LENZEN,
Ursula, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, pp. 18 s., 252 s.;
ScHRODER, Christian, Kapitalmarktstrafrecht, 2007 Capitulo III 7 nn.mm. 501 s.;
TRUSTEDT, Anna, Das Verbot von Birsenkursmanipulationen, 2004, pp. 197 ss.;
en contra SORGENFREI, Ulrich, en Tido Park (ed.), Kapitalmarktstrafrecht.
Handkommentar, 2* ed., 2008, §§20a, 38 , 39 WpHG n.m. 140; SORGENFREI,
Ulrich, «Zum Verbot der Kurs - oder Marktpreismanipulation nach dem 4.
Finanzmarktférderungsgesetz», wistra, 2002, pp. 321, 328.
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reales®. Se dice, en este sentido, que el vendedor declara meramente
que suministrara el objeto vendido, pero precisamente no declara que
también disponga de él°>. Finalmente, se afirma que si algunos
participantes en el mercado tienen otra percepcién de la situacion, el
error no se podria imputar en ningtn caso al pretendido manipulador.

I1.3.La negociacion de alta frecuencia (High Frequency Trading)

Silas ventas en corto y su relacion con la manipulacién de mercado
a nivel nacional e internacional han constituido un tema recurrente de
discusién desde hace tiempo, parece poder afirmarse que la negociacién
de alta frecuencia -High Frequency Trading [HFT]-% constituird en el
futuro una importante fuente de controversia en materia de manipulacion
de mercado®. En la actualidad, practicamente todas las agencias

61 ScHRODER, Christian, Kapitalmarktstrafrecht, 2007 Capitulo III 7 n.m. 499;
PapracHrisTou, Marialena, Die strafrechtliche Behandlung von Bérsen — und
Marktpreismanipulationen, 2006, p. 215.

62 ScHRODER, Christian, Kapitalmarktstrafrecht, 2007 Capitulo III 7 n.m. 501; LENZEN,

Ursula, Unerlaubte Eingriffe in die Borsenkursbildung, 2000, p. 209; WoLF, Manfred,

«Das Verbot der Kurs- und Marktpreismanipulation» en HENRICHT/ HILGENDORF /

MirscH / STERNBERG-LIEBEN (eds.), Festschrift fiir Weber, 2004, pp. 641, 651.

Para una interesante y anecdoética introduccion a la creacion de este sistema

de negociacion vid. PATTERSON, Scott, Dark Pools. The Rise of A.1. trading machines

and the looming threat to Wall Street, 2012, detallando los avatares de Josh Levine

y la creacién de la plataforma Island. Sobre la HFT vid. GOMBER, Peter / ARNDT,

Bjorn / Lurat, Marco / UnLg, Tim, High-Frequency Trading, Deutsche Bérse Group,

2011, distinguiendo de manera clara entre negociacién algoritmica (algo trading),

negociacion de alta frecuencia (HFT) y negociacion de alta frecuencia no

algoritmica (non algo HFT). Este trabajo resulta especialmente interesante puesto
que pretende reducir la importante brecha entre los trabajos académicos sobre

HFT y la percepcién del publico, los medios de comunicacion y, en fin, los

reguladores. Fapozzi, Frank / Bocarpy, Sergio / Jonas, Caroline, «High-Frequency

Trading: Methodologies and Market Impact», Exchange Organizational Behavior

Teaching Journal 19 (2011), pp. 7 ss.; ZERvOUDAKIS, Fokion / LAWRENCE, Donald /

Gonrikas, George / AL MEReY, Majd, Perspectives on High-Frequency Trading,

[disponible en http:/ /www0.cs.ucl.ac.uk/staff/f.zervoudakis/documents/

Perspectives_on_High-Frequency_Trading.pdf. En lengua espafiola vid.

SANCHEZ MoNjO / PINEDA MARTINEZ, «La denominada negociacién automatizada

de alta frecuencia (High Frequency Trading), Caracteristicas y regulacion», Revista

del Derecho de Mercado de Valores n° 12 (2013), pp. 227 ss. ; GIL DE BLas / GONZALEZ

Pugvo / VILLANUEVA FRESAN, Desarrollos recientes en la microestructura de los mercados

secundarios de acciones, CNMV (Documentos de Trabajo).

64 Vid. GOMEZ-]ARA, Carlos, «La Reforma del Articulo 284 del Cédigo Penal: Menos
Magquinacién y Mas Manipulacién», en Diaz-Maroto (dir.), Estudios sobre las
Reformas del Codigo penal, 2011, pp. 404 ss.; GOMEz-] ARA, Carlos, «La manipulacion
de mercado en Cédigo penal espafiol», en Siva SaNcHez (Dir.) / PastorR MuNoz
(Coord.). EI nuevo Codigo penal. Comentarios a la Reforma, 2011, pp. 234 ss.
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reguladoras de los mercados internacionales estan discutiendo qué tipo
de regulacién resulta idonea para esta forma de negociacién bursatil®. Si
bien el debate ya existia con anterioridad, parece poder afirmarse con
cierta solvencia que la polémica quedé definitivamente servida con el
denominado Flash Crash de 6 de mayo de 2010% en el que, en un espacio
de 30 minutos, los indices bursatiles estadounidenses sufrieron un descenso
de entre un 5% - 6% para recuperarse inmediatamente.

Como decimos, los reguladores han venido publicando en estos
altimos afios diversos principios para abordar la problemaética intrinseca
en este tipo de negociacion. Asi, enlo que se refiere alos ordenamientos
que se vienen analizando en este trabajo, la SEC?, la ESMA®, IOSCO®
y la CNMV” han venido publicando diversos trabajos en los que se
aborda la negociacién de alta frecuencia. De nuevo, la velocidad a la
que evolucionan los mercados deja practicamente desfasada cualquier
regulacion incluso antes de que entre en vigor, como parece ser el caso
de la propuesta de un nuevo reglamento europeo”.

% La negociaciéon de alta frecuencia supone la utilizacién de algoritmos que

pueden introducir en el mercado amplios volimenes de érdenes en funciéon
de determinados parametros de cotizacién, en cuestiéon de milisegundos.
Sobre el mismo vid. inicialmente el informe conjunto de la SEC y la CFTC,
Findings Regarding the Market Events of May 6, 2010. Report of the Staffs of the
CFTC and SEC to the Joing Advisory Committee on Emerging Regulatory Issues, 30
de septiembre de 2010. No obstante, en tiempos recientes, las conclusiones de
dicho informe han sido duramente cuestionadas por el estudio de MENKVELD,
Albert J. / Znou YUEesHEN, Bart, Anatomy of the Flash Crash, 2013 [disponible en
papers.ssrn.com/ abstract=2243520 ]. Una opinién mas matizada en KIRILENKO,
Andrei / KyiE, AlbertS. / Samapi, Mehrdad / Tuzun, Tugkan, The Flash Crash:
The Impact of High Frequency Trading on an Electronic Market , 2011 [disponible
en papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1686004 ].

7 Concept Release on Equity Market Structure, 14 de enero de 2010 [previo al Flash
Crash]. De manera mas actualizada, vid. las contribuciones a la investigacion
Computerized Trading: What Should the Rules of the Road Be? llevada a cabo por
THeE COMMITTEE ON BANKING, HOUSING, AND URBAN AFFAIRS, SUBCOMMITTEE ON
SECURITIES, INSURANCE AND INVESTMENT, Senado de EE.UU., 2012.

Guidelines on Systems and Controls in a Highly Automated Trading Environment
for Trading Platforms, Investment Firms and Competent Authorities, Consultation
Paper, Ref. ESMA/2011/224, July 20, 2011

Regulatory Issues Raised by the Impact of Technological Changes on Market Integrity
and Efficiency, Consultation Report 02/11, Julio 2011. Vid. igualmente
Principles for Dark Liquidity, Final Report 06/11, May 2011.

70 GILDEBLAS / GONzALEZ PUEYO / VILLANUEVA FRESAN, Desarrollos recientes en lamicroestructura
de los mercados secundarios de acciones, CNMV, 2011, (Documentos de Trabajo).
Propuesta de Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las
operaciones con informacién privilegiada y la manipulacién del mercado
(abuso de mercado) COM 2011/651.
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En lineas generales se puede afirmar que la contribucién a la
liquidez y eficiencia del mercado, unidas a una reduccién de costes y
mayor rentabilidad, ha permitido que este tipo de mecanismos
financieros se hayan extendido rdpidamente entre los operadores més
relevantes. Sin embargo, la HFT conlleva una serie de externalidades™
que, si bien pasaban un tanto desapercibidas al comienzo, en los
altimos tiempos se han puesto en mayor evidencia -entre ellas, la
posible manipulacién de mercado, la desventaja de los pequefios
inversores y, sobre todo, el efecto cascada que puede desencadenar-.
El gran dilema regulatorio del futuro es mantener los beneficios de
liquidez que conlleva el HFT y mitigar los riesgos asociados a la misma.

Expresado en términos quizas demasiado sencillos, con la digitalizacion
de las operaciones financieras y la irrupciéon de los denominados «stiper-
ordenadores» en los mercados financieros, la operativa tradicional de los
mercados financieros se vio sustancialmente alterada. Cuando las 6rdenes
de compras y ventas de valores ya no dependian de personas fisicas
interactuando entre si, sino que se vieron paulatinamente sustituidas por
ordenadores capaces de procesar miles de 6rdenes por segundo, elmercado
-tal y como venia siendo entendido tradicionalmente- sufrié una
transformacion sustancial. Enlugar de personas fisicas determinando cuéles
eranlos precios adecuados para un determinado titulo valor, los algoritmos
introducidos en «maquinas inteligentes» cursan millones de 6rdenes
diariamente que determinan finalmente el precio de mercado.

Con anterioridad a realizar un analisis mas detallado, se puede
observar que uno de los caballos de batalla en el &mbito europeo esta
siendo la determinacion de si existe una intenciéon real de negociar. Asf,
la propuesta de reglamento europeo considera que tnicamente
constituye una conducta manipuladora de mercado” -de sancién
administrativa, en principio- cuando no existe una intencién real de
negociar. Sin embargo, el Banco Central Europeo ha llamado la atencion
sobre la incorreccién de este planteamiento indicando lo siguiente™:

Las pricticas de negociacion algoritmica pueden suponer un riesgo
considerable para el interés piblico y deben ser consideradas como

72 JIADING Gal / CHEN YAO / Mao YE, The Externalities of High-Frequency Trading,
2012, [disponible en http://ssrn.com/abstract=2066839 ]

7> Propuesta de REGLAMENTO DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSEJO
sobre las operaciones con informacion privilegiada y la manipulacién del mercado
(abuso de mercado) COM 2011/651, Letra c) del apartado 3 del articulo 8.

¢ Dictamen del Banco Central Europeo de 22 de marzo de 2012, DOUE C 161/
3, 7.6.2012.
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manipulacion de mercado si son realizadas con alguno de los fines

maliciosos especificados anteriormente, incluso aunque haya una

intencion real de negociar. En este sentido, el BCE sugiere a este respecto
eliminar la referencia a la ausencia de intencion de negociar.

Desde un punto de vista juridico-penal, quizas la via de solucién
seria seguir la recomendacion del BCE respecto de la sancion
administrativa de estas conductas -no exigir la intencion real de
negociar- y dejar para la tutela penal aquellas conductas donde no
exista una voluntad real de negociar. En este sentido, da la impresién
de que responde mas a la l6gica juridico-penal sancionar aquellas
conductas en las que la voluntad real difiere de la voluntad declarada,
si bien no serdn pocos los inconvenientes de prueba que surjan en este
admbito, maxime cuando resultara dificilmente diferenciable la
voluntad del trader frente a la «voluntad» del algoritmo.

Silo dicho hasta el momento ya pone de manifiesto que mediante la
HFT se pueden producir casos de manipulacién de mercado, lo cierto es
que en tiempos relativamente recientes un caso ha sido objeto de cierto
debate. Se trata del caso Trillium Capital. Esta firma de HFT realiz6 una
serie de operaciones que se consideraron de mala fe debido a que, en
puridad, no habia voluntad real de negociar. Las 6rdenes cursadas, en
realidad, pretendian dar la impresion de que existia una notable actividad
en relacién con determinados titulos valores. Ello provocé que otros
operadores fueran inducidos a cursar miles de érdenes respecto de los
mismos. Una vez que se ejecutaron las 6rdenes de dichos operadores,
Trillium Capital canceld sus operaciones, obteniendo un beneficio
importante y siendo posteriormente sancionada por quote stuffing”.

Y es que, ciertamente, son numerosas las voces que indican que
determinadas practicas de HFT son injustas respecto del inversor
medio o incluso respecto de inversores institucionales mas
sofisticados™. Asi, muchas de las técnicas empleadas por los operadores
de HFT no sélo son novedosas, sino que son opacas, dificiles de
monitorizar y, en fin, representan una seria amenaza para la
confianza de los inversores en el mercado. Si bien muchas de estas

7> El quote stuffing consiste en emitir érdenes sin intencién de negociar sino de

alterar o interrumpir el sistema de negociacion. Vid. Courtney Comstock, Huge:
First High Frequency Trading Firm is Fined For Quote Stuffing and Manipulation.
Business Insider. 13 de septiembre 2010 (www.businessinsider.com).

76 Mc Gowan, c. 35.
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técnicas son absolutamente legitimas, se han identificado algunas que
se acercan mucho a la manipulacién de mercado”.

Dichas conductas han sido identificadas en el documento de
trabajo de la CNMV?” al respecto, proporcionando la siguiente
descripcion:

Spoofing: esta prictica consiste en introducir una orden con la

intencion, no de ejecutarla, sino de cambiar el spread de compraventa.

Layering: consiste en una variante de la anterior en la que un

participante incorpora una gran cantidad de ordenes limitadas a

diferentes precios en un lado del mercado (compra o venta), con la

intencion de hacer creer que existe presion en un lado del mercado con
el fin de negociar en el lado contrario cancelando inmediatamente las
ordenes que previamente se han enviado.

Momentum ignition: consiste en remitir ordenes y ejecutar

operaciones, simultineamente a la difusion de rumores, con el dnimo

de propiciar un cambio en los precios.

Estrategias de anticipacion: el objetivo es la biisqueda de grandes

operaciones aiin no ejecutadas con la intencion de anticiparse a ellas y

tomar posiciones para beneficiarse de su impacto sobre los precios

En este sentido, no resulta excesivamente dificil establecer un cierto
paralelismo entre algunas de las referidas técnicas y ciertas conductas
tradicionales de manipulacién de mercado. Ello resulta especialmente
cierto respecto de las técnicas direccionales de HFT y la manipulacién
operativa. Asi, por poner un ejemplo, la HFT utiliza un ratio muy elevado
de order-to-trade (6rdenes de negociacion), lo cual implica la cancelacién
de casi todas las 6rdenes cursadas a una velocidad muy elevada. Dichas
Ordenes son canceladas, tedéricamente, debido a la actualizacion
continua de informacién. Sin embargo, pueden desplegar un efecto
importante de layering en el mercado, al simular una liquidez inexistente
en el mercado. Por otro lado, la técnica de pinging resulta igualmente

77 EuroPEAN CommissioN , CSD Proposal, p. 8

78 GIL DE BLas / GoNzALEZ PUEYO / VILLANUEVA FRESAN, Desarrollos recientes en la
microestructura de los mercados secundarios de acciones, CNMYV, 2011, pp. 51 s.
Vid. igualmente la descripciéon de ALDRIGE, Irene, High Frequency Trading, 2°
ed., 2013, pp. 195 ss., quien toma como referencia las técnicas de HFT
identificadas por la Commodity Futures Trading Commission[CFTC] como
potencialmente manipuladoras de mercado: Latency Arbitrage, Spread Scalping,
Rebate Capture, Quote Matching, Layering, Ignition, Pinging, Quote Stuffing,
Spoofing, Pump-and-dump, Machine Learning.

40



CRISIS FINANCIERA Y MANIPULACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

controvertida. Este tipo de 6rdenes no se basan en una intencién real
dellevar a cabo la transaccidn, sino que pretenden detectar dénde esta
laliquidez del mercado y descubrir actividad negocial que en principio
pasa desapercibida para aprovecharse de la misma. En pocas palabras:
este tipo de 6rdenes no proporcionan liquidez al mercado y no benefician
anadie que no sea el operador que las esta generando. Finalmente, las
que tienen una vinculacién maés evidente con la manipulaciéon de
mercado, son las técnicas de momemtum ignition puesto que, en puridad,
pretenden engafar al mercado y confundir a los algoritmos de otros
operadores. Ciertamente, la regulacion contenida en el articulo 8(2)(c)”
-sin perjuicio de lo indicado maés arriba sobre la «intencién real de
negociar»- de la propuesta de Reglamento europeo sobre abuso de
mercado estan dirigidas a combatir las técnicas apuntadas de quote
stuffing, layering y spoofing.

En definitiva, existe un cierto consenso internacional en el sentido
de que estas conductas pueden afectar a la integridad del mercado y
de que su regulacion, deteccion y sancion no resultan en absoluto
faciles. Mas atin, como indica la propia CNMV «es imprescindible la
cooperacion entre los diferentes supervisores implicados para completar la
investigacion y las posibles sanciones a los participantes».* Ello no hace
sino abogar por la necesidad de una proteccion penal transnacional
de los mercados financieros.

I1.4. Dark pools

Probablemente, no resulta comprensible la proliferacién de los dark
pools sino se tiene en cuenta el fenémeno antes referido de la negociacion
de alta frecuencia [HFT]. Precisamente porque los algoritmos de los stper-
ordenadores eran capaces de detectar cuaindo un determinado inversor
relevante -v.gr. un inversor institucional- estaba adquiriendo o
deshaciéndose de una posicion -y apostar consiguientemente al alza o

7 ¢) La formulacion de drdenes en un centro de negociacion a través de métodos de
negociacion algoritmica, incluida la negociacion de alta frecuencia, sin intencion de
negociar, sino con el propdsito de:

- perturbar o retrasar el funcionamiento del sistema de negociacién utilizado
en el centro de negociacion;

- dificultar a otras personas la identificacion de las 6rdenes auténticas
formuladas en el sistema de negociacion del centro de negociacién, o

- crear una impresion falsa o engariosa sobre la oferta y demanda de un instrumento
financiero.

80 G pE Bras / GoNzALEZ PUEYO / VILLANUEVA FRESAN, Desarrollos recientes en la
microestructura de los mercados secundarios de acciones, CNMV, 2011, p. 52.
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a la baja- dichos inversores han buscado el anonimato a la hora de
realizar sus operaciones relevantes. En una era en la que la transparencia
parece ser la ténica dominante, los operadores financieros -de toda
indole- han comenzado a alejarse lo mas posible de la «luz y taquigrafos»
para «esconderse» en la penumbra®'. Sélo asi es posible comprender la
proliferacién de los denominados dark pools en los que el anonimato
de los operadores financieros es el bien que se pretende proteger® -se
distingue asi entre «lit markets» [mercados transparentes] y «dark
markets» [mercados opacos], existiendo importantes correlaciones®-
. La proteccién que el Derecho penal puede brindar a dichos espacios
financieros donde predomina el anonimato se antoja, cuando menos,
como sumamente cuestionable.

En lineas generales, los dark pools son sistemas de negociacion
electrénicos sin pretransparencia de las érdenes, ni de precios ni de

81 En un conocido discurso en el afio 2010 la presidenta de la SEC, Mary L.
SHaPIRO indicé lo siguiente: hace cinco afios, la gran parte de la capitalizacién
bursatil cotizaba en el NYSE, que ejecutaba el 80% de volumen de dichos
titulos. Hoy en dia, el NYSE sélo ejecuta el 26% de las transacciones que se
ejecutan sobre sus acciones. El resto de las operaciones se ejecutan en otras
10 mesas de negociacion (Exchanges), méas de 30 Dark Pools y mas de 200
broker-dealerso intermediarios financieros que internalizan operaciones».
[MaRry L. ScHAPIRO, «Strengthening Our Equity Market Structure», Discurso
en el Economic Club of New York, 7 de Septiembre de 2010]. Los intentos de
arrojar luz sobre los Dark Pools y el proceso de formacion del precio en el
interior de las mismas ha sido una constante desde hace varios afios [vid. por
ejemplo DEeGRrysg, Hans / vaN AcHTER, Mark / Wuyts, Gunther, «Shedding
light on Dark Liquidity Pools», Trading 1 (2009), pp. 147 ss.]. Sin embargo, la
tendencia declarada de los tltimos tiempos ha sido «ennegrecer» atin més
estos d&mbitos, como demuestra el reciente anuncio de Credit Suisse de no
publicar oficialmente en el futuro ningtin dato sobre su plataforma Crossfinder.
[vid. http:/ /www.businessweek.com/articles/2013-04-22/ credit-suisse-
making-dark-pools-even-darker]

82 Ya con anterioridad a la proliferacién de Dark Pools, ciertos autores [CHAKRAVARTY,
S., /A. SARKAR, «A model of broker’s trading, with applications to order flow
internalization», Review of Financial Economics 11 (2002), pp. 19ss. ] consideraban
que la internalizacién conllevaba una reduccién de la calidad del mercado al
reducir la profundidad de mercado y la informacion para la formacién de precios.
Con posterioridad, los estudios mas empiricos han mostrado que los efectos de
la internalizacién pueden ser, en el mejor de los casos, benignos; y en el peor,
sumamente perjudiciales para el mercado [altimamente LARRYMORE, N. L. /
Murrny, A., «Internalization and Market Quality: An Empirical Investigation»,
Journal of Financial Research, 32 (2009), pp. 337ss.].

85 Vid. NIMALENDRAN / RAY, «Informational Linkages Between Dark and Lit
Trading Venues», Journal of Financial Markets 14 (2013).
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voltmenes, dentro del sistema. Segtin la ESMA, los dark pools pueden
dividirse en dos grupos*: aquéllos operados por empresas de inversién
que cruzan 6rdenes de clientes internamente (crossing systems) y que
no estan sujetos a requisitos de pretransparencia al encontrarse fuera
del marco de la directiva de abuso de mercado, y aquéllos operados por
plataformas de negociacién, como los SMN o los mercados regulados
que utilizan las exenciones de pretransparencia de la directiva de abuso
de mercado. Estos operadores pueden dirigir las érdenes de sus clientes
a un mercado o a sus propios sistemas privados, en funcién de la
disponibilidad, el precio y la preferencia de los clientes™.

En el &mbito espariol, la CNMYV ya ha comenzado a estudiar esta
operativa. En el informe ya referido® el regulador espafol se hace eco de
las conclusiones de la IOSCO frente a la proliferacion de las Dark Pools en
los mercados financieros internacionales. Asi, sefialaba lo siguiente:

1. Elimpacto de esta operativa en el proceso de formacion del precio.
Aunque la operativa fuera del mercado ya existia antes de la MiFID
(acronimo en inglés de la Directiva sobre mercados de
instrumentos financieros, scil.), a medida que ésta aumenta, el
impacto en el proceso de formacion del precio es mayor, pudiendo
llegar a suponer un efecto muy negativo. Los reguladores que
respondieron a la consulta mencionaron que tenian politicas y
marcos regulatorios encaminados a proteger la integridad del
proceso de formacion de precios, tales como, por ejemplo, asegurar
que las ordenes transparentes recibidas tengan priori- dad de
ejecucion sobre las ocultas si tienen el mismo precio, asegurar un
alcance limitado de las exenciones de pretransparencia, referir los
precios de los dark pools a aquéllos de los mercados regulados, etc.

2. El posible impacto que la fragmentacién puede tener en la
btsqueda de informacién y liquidez. La fragmentacion de los
mercados, y en especial por los dark pools, donde no existe

8¢ Vid. no obstante las clasificaciones mas extensas de MirtaL, Hitesch, «Are
you Playing in a Toxic Dark Pool? A Guide to Preventing Information
Leakage», Journal of Trading 3 (2008), pp 34 ss.

8 Bonry, Leslie / BRowNz, David C. / LeacH J., Chris, Dark Pool Exclusivity Matters,
2013 [disponible en http://ssrn.com/abstract=2055808], distinguiendo los
Dark Pools en funcién de las restricciones que imponen en sus operadores.

8 G DE BrLas / GoNzALEZ PUEYO / VILLANUEVA FRESAN, Desarrollos recientes en la
microestructura de los mercados secundarios de acciones, CNMV (Documentos de
Trabajo), p. 31.
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pretransparencia, puede llevar a unos mayores costes asociados
ala busqueda de informacién y de liquidez oculta, pudiendo
resultar en un impacto en la eficiencia de los mercados.

3. Elimpacto del uso de dark pools en la integridad del mercado
debido alas posibles diferencias de acceso alos mercados y ala
informacion. Los reguladores deben asegurar que los inversores
tienen un acceso justo a los dark pools y a la informacién del
mercado o del precio. Por una parte, dado que el acceso a la
liquidez de los dark pools estd restringido a algunos
participantes, los reguladores podrian tener que pensar en
asegurarse de que las condiciones para ser miembro o poder
dirigir las érdenes sean razonables. Por otra parte, el acceso a
la informacién sobre la liquidez de los dark pools esté limitado
a un subconjunto de los participantes, lo que provoca una
dualidad enlos mercados, perjudicando a aquellos participantes
que no reciben la informacién de los dark pools. Estos problemas
serian especialmente importantes si los dark pools alcanzaran
una cuota de mercado significativa.

Las reflexiones finales de la CNMV haciéndose eco de la IOSCO
son sumamente ilustrativas, puesto que la cuota de mercado de las Dark
Pools no es en absoluto desdefiable -y la expansion de la HFT parece
conllevar que cada vez sean mds los inversores que busquen refugio en
las Dark Pools-. No obstante, estudios recientes muestran que estas
dltimas no afectan negativamente a la formacién del precio del titulo
valor¥. Asimismo, la relevancia de la liquidez que aportan -sc. Dark
Liquidity /Hidden Liquidity - todavia no estd claramente determinada®.

Desde una perspectiva penal, resultan relevantes una serie de
factores. En primer lugar, se trata de inversores «sofisticados» —esto es:
no se trata del ciudadano de a pie-. En segundo lugar, son plenamente
conscientes de la falta de transparencia de los dark pools -de hecho, es lo
que persiguen-. Por tanto, ;cuél es el papel que corresponde desempefiar
al Derecho penal en un espacio financiero donde no se busca la

87 HAOXIANG ZHU, Do Dark Pools Harm Price Discovery?, 2013 [disponible en http:/
/www.mit.edu/~zhuh/Zhu_darkpool.pdf ]

88 BrLooMELD, Robert J., / O'Hara, Maureen / Saar, Gideon, Hidden Liquidity:
Some New Light on Dark Trading, 2012 [disponible en http://ssrn.com/
abstract=1968637], quienes consideran que si bien las estrategias en la emisiéon
de 6rdenes en el mercado si se ven afectadas por este tipo de liquidez, el
resultado final para el mercado no es relevante.
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transparencia? Probablemente la respuesta venga dada por la misma
directriz que se ha venido apuntando anteriormente: evitar la
manipulacién de mercado -en este caso, de un mercado no transparente-
. La solucién aqui se antoja dificil dado que, si la ratio de la proteccion
hasta ahora estaba orientada hacia la garantia de la transparencia, los
dark pools representan un enclave dificilmente encuadrable en dicha l6gica.

En este sentido, los deberes de autoproteccién de los inversores que
operan enlos dark pools son maximizados. En consecuencia, parece que los
instrumentos tradicionales de tutela penal son los llamados a proporcionar
la proteccién exigible. La solucion parece pasar por una especificaciéon de
los deberes fiduciarios -y la sanciéon penal en caso de infraccién de los
mismos- delos que son acreedores los operadores financieros que generan
dichos dark pools. Por ello, el rol que los intermediarios financieros estan
llamados a desempeniar en el futuro préximo y la posible sancion penal
por el incumplimiento de sus deberes fiduciarios es una de las cuestiones
claves para abordar este &mbito problematico. Asi, baste como ejemplo la
intensa discusion que se vivié en EE.UU. como consecuencia de la crisis
financiera y la actuacién de determinados intermediarios financieros. Bajo
la significativa denominacion «Wall Street Fraudand Fiduciary Duties: Can
Jail Time Serve as an Adequate Deterrent for Willful Violations?», uno de los
comités del Senado de los Estados Unidos® valor¢ la introduccion de

sanciones penales para conductas que, en el fondo, constituian una forma
de administracion desleal.

Aplicado a la regulacién espafiola, debe tenerse en cuenta que, si
bien la normativa penal actual no proporciona un facil anclaje en el
ambito de la administracion desleal, la regulaciéon propuesta en el
proyecto de Codigo penal espafiol respecto del delito de administracion
desleal previsto en el articulo 252%, pudiera proporcionar un mayor

89 COMMITTEE ON THE JUDICIARY UNITED STATES SENATE, SUBSCOMMITTEE ON CRIME AND
Drucs, 2010. Con posterioridad, el documento de trabajo mas importante en
este &mbito lo proporciona el extenso informe, de lectura obligada para cualquier
persona que se adentre en los elementos decisivos de la crisis financiera, llevado
a cabo por el Senado de los Estados Unidos, COMMITTEE ON HOMELAND SECURITY
AND GOVERNMENTAL AFFAIRS , PERMANENT SUBCOMMITTEE ON INVESTIGATIONS, Wall
Street and the Financial Crisis: Anatomy of a financial collapse, 13 de abril de 2011,
presidido por el Senador de Michigan, Carl Levin [especialmente pp. 376 ss.,
donde se analizan los conflictos de interés en los Bancos de Inversion].

% Conforme a dicho Proyecto de Ley (Boletin Oficial de las Cortes Generales -
Congreso de los Diputados- Num. A-66-1 de 04/10/2013): 1. Serdn punibles con
las penas del articulo 249 6, en su caso, con las del articulo 250, los que teniendo facultades

45



CarLOs GOMEZ-JARA DiEZ

ambito de protecciéon. En este sentido, podria interpretarse que las
entidades financieras que generan los dark pools tienen una serie de
deberes fiduciarios respecto de los operadores juridicos que operan en
dichos espacios financieros. Debido a que en la actualidad dichos deberes
fiduciarios no se encuentran especificados, el nico recurso posible seria
una llamada a la «especial relacién de confianza» que incluye el
mencionado precepto del Proyecto®.

I1.5. El Rating de la Deuda Soberana

Finalmente, si los anteriores fenémenos ya han llamado
suficientemente la atencién teniendo en cuenta de que se trata,
principalmente, de conductas que afectan a titulos valores del sector
privado, la discusiéon sobre la manipulacion de mercado alcanzé
nuevas cuotas cuando la deuda soberana de diversos paises comenzé
a ser victima destacada de los mercados financieros. Asi, los costes de
financiacién y la prima de riesgo de la deuda emitida por varios
EE.MM. comenz6 a dispararse a partir de la crisis griega®, alcanzado

para disponer sobre un patrimonio ajeno, emanadas de la ley, encomendadas por la
autoridad o asumidas mediante un negocio juridico, las infrinjan excediéndose en el
ejercicio de las mismas y, de esa manera, causen un perjuicio al patrimonio administrado.
2. Las mismas penas se impondrin a quien quebrante el deber de velar por los intereses
patrimoniales ajenos emanado de la ley, encomendado por la autoridad, asumido
mediante un negocio juridico, o derivado de una especial relacion de confianza, y con
ello cause un perjuicio a aquél cuyos intereses patrimoniales tenia el deber de
salvaguardar.

En general, no se puede desconocer que el tipo de la administracién desleal
en Alemania (Untreue) ha constituido el tipo de referencia para sancionar
penalmente cualquier modalidad de conducta lesiva de deberes fiduciarios
vid. en relacidon con la crisis financiera SCHUNEMANN, Bernd, «Einleitende
Bemerkungen zum Thema der Abschlussdiskussion ‘Die strafrechtliche
Bewiltigung der Finanzkrise am Beispiel der Untreue», Z5tW 123 (2011), pp.
767 ss.; SCHRODER, Christian, «Die strafrechtliche Bewiltigung der Finanzkrise
am Beispiel der Untreue», ZStW 123 (2011), pp. 771 ss.; WoHLErs, Wolfgang,
«Die strafrechtliche Bewiltigung der Finanzkrise am Beispiel der Untreue»,
ZStW 123 (2011), pp. 791 ss .; FiscHEr, Thomas, «Die strafrechtliche
Bewiltigung der Finanzkrise am Beispiel der Untreue - Finanzkrise un
Strafrecht», ZStW 123 (2011), pp. 816 ss.; vid. asimismo Kasiskg, Peter,
«Aufarbeitung der Finanzkrise durch das Strafrecht? Zur Untreuestrafbarkeit
durch Portfolio investments in Collateralized Debt Obligations via
Zweckgesellschaften», en Bernd SCHUNEMANN (ed.), Die sogenannte Finanzkrise—
Systemversagen oder global organisierte Kriminalitit?, 2010, pp. 13 ss.

En concreto, sobre el efecto de la crisis griega en los bancos europeos vid.
FIECHTER, Peter / ZHovu, Jie, «The Impact of the Greek Sovereign Debt Crisis on
European Banks’ Disclosure and its Economic Consequences», 2012.
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niveles insostenibles en los afios 2011 y 2012%. Y ello hasta un punto
que motivo la necesidad de rescate de varios paises que, a cambio de
la deseada financiacién, se vieron obligados -y se ven obligados - a
realizar importantes recortes de su Estado de Bienestar®™.

Como consecuencia de esta situacion se iniciaron ciertos procedimientos
penales en Espafia y Portugal donde se cuestionaba, sobre todo, el papel de
las agencias de calificacion en la evolucion dela crisis de la deuda soberana
europea. En este sentido, el rol que dichas agencias desempefiaron en la
crisis financiera de 2008 ha sido objeto de un intenso debate y de importante
litigacion —principalmente en EE.UU.-. Laratio fundamental de todoellose
centra en las calificaciones que se dispensaron a determinados instrumentos
financieros -sc. la méaxima calificacién posible- y el conflicto de interés
subyacente puesto que quienes solicitaban la calificacién eran los mismos
que abonaban su coste -tendiendo entonces, las agencias, a otorgar la
calificacién deseada por los emisores del titulo valor-.

En concreto, en Espafia, el 25 de febrero de 2011 el «Observatori per
al Compliment de la Declaraci¢ Universal dels Drets Humans (DUDH)
en els Drets Economics, Socials i Culturals (DESC)» interpuso, como
acusacion particular, una querella contra las tres principales agencias de
calificacion -S&P, Moody’s y Fitch- sobre la base de las sisteméticas rebajas
en la calificacion que dichas agencias otorgaban a la deuda soberana
espafiola. En concreto denunciaban los siguientes hechos:

1a.- primero califican a Espatia como estado emisor de deuda, calificacion

negativa y que genera un encarecimiento del costo financiero de la

emision de deuda para el estado espariol, y

% Vid. CaLice / CHEN / WiLLIaMS, «Liquidity spillovers in sovereign bond and
CDS markets: An analysis of the Eurozone sovereign debt crisis», Journal of
Economic Behavior & Organization (2011); especialmente interesante O’KANE,
Dominic , «The Link between Eurozone Sovereign Debt and CDS Prices»,
Bankers, Markets & Investors 117 (2012), pp. 29 ss., desarrollando un modelo
que permite detectar cudndo hay un mispricing o diferencia de precio en los
bonos de la deuda y, en consecuencia, el precio de los CDS no se encuentra
alineado con el mismo. Muy ilustrativo el andlisis TupeLA / DUGGAR / METZ /
OO0sTERVELD, Sovereign Default and Recovery Rates 1983-2010, Special COMMENT,
Moody’s Investor Service, Mayo 2011. Sobre el efecto de retroalimentacién entre
la crisis financiera y la crisis de la deuda soberana, poniendo especial énfasis
en el rol de los bancos como canal de intercomunicacién, vid. BLUNDELL-
WiGNALL, Adrian, «Solving the Financial and Sovereign Debt Crisis in
Europe», OECD Journal: Financial Market Trends 2 (2011).

%4 Sobre este particular, con detalle Infra Capitulo IV.
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2a.- al mismo tiempo, califican a aquellas empresas que son compradoras de
deuda piblica espariola y, a pesar de que estas adquieren esa castigada deudn
espariola, su adquisicion no conlleva reflejo negativo alguno para estas entidades.
De esta forma, resulta claro el conflicto de intereses en el que se
desarrolla la actividad de estas agencias, pues califican la deuda estatal
espaiiola y a su vez a las entidades financieras que la compran. Deuda
que, como hemos demostrado, compran a un interés mucho mayor del
que hubieran obtenido sin la previa rebaja de la calificacion de deuda
espaiiola emitida por las querelladas.

Consideraban que estas conductas estaban recogidas en el articulo
284 (manipulacion de mercado) y 285 (insider trading) del Cédigo penal
-yafuera en su versioén previa a la reforma de 2010 ya sea en su version
posterior a las rebajas de calificacién acontecidas en 2011-. En apoyo
de sus tesis hacian referencia a diversos informes del FMI, a
determinados correos electrénicos obtenidos en el seno de las
investigaciones llevadas a cabo por el Senado de Estados Unidos™y,
en general, ala opinién de diversas personas con opinién autorizada
en la materia -como el ex ministro de economia Miguel Boyer o el
Fiscal General del Estado, Candido Conde-Pumpido-.

Ante la gravedad de las acusaciones, el Ministerio Fiscal emiti6
un extenso informe donde, ademas de cuestiones competenciales,
analizaba si tales rebajas en las calificaciones crediticias se hicieron
con ese propdsito de causar un perjuicio alterando el funcionamiento
del mercado y si fueron infundadas o arbitrarias®. Pues bien, en su
opinién, no parecia que tales rebajas fueran infundadas, toda vez que
las agencias ofrecian amplias explicaciones en apoyo de la nueva
calificacién. Dichas explicaciones, que se referian tanto a las
incertidumbres que afectan a la economia espafiola (endeudamiento
del sector privado, alta tasa de desempleo, capacidad de exportaciéon
relativamente baja, exceso de oferta de viviendas...) como a los factores
positivos de su economia, eran altamente coincidentes con los
argumentos expuestos por organismos como la Organizacién para la

% United States Senate. PERMANENT SUBCOMMITTEE ON
INVESTIGATIONS Committee on Homeland Security and Governmental
Affairs. Audiencias sobre «Wall Street y la Crisis Financiera. El papel de las
Agencias de Calificaciéon de Crédito. Disponible en http:/ /hsgac.senate.gov/
public/_files/Financial_Crisis/042310Exhibits.pdf.

% Informe Fiscalia, pp. 8 s.
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Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) o el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Por lo tanto, concluia que no podia afirmarse
que, en si misma, la simple calificacion de la deuda espafiola en torno
a AA o AA+, que define una deuda con una seguridad muy alta,
aunque no maxima («perfil de crédito del pais muy fuerte y sélido»,
segun la calificacién de Fitch) se basara en datos falsos. Y tampoco
parecia infundada ni contradictoria con la opiniéon generalizada de
las mas reputadas organizaciones econdmicas mundiales, siendo todas
ellas, en general, meras opiniones basadas en unas predicciones que,
como se ha demostrado tantas veces, tienen una credibilidad limitada.

En efecto, en realidad, la querella se basaba en la criminalizacién
dela actividad propia de estas agencias. Asi, se afirmaba que se trataba
de unas empresas que «modulan, manipulan y generan situaciones,
contraviniendo la legalidad penal, para obtener unos beneficios tanto
directos como indirectos» o que las querelladas operan «un segmento
determinado de la actividad empresarial cuyo tnico fin no es otro
que el de manipular y alterar los precios de los instrumentos
financieros». A partir de tales premisas, las conductas delictivas se
construyen sobre esa supuesta ilicitud inicial de la actividad las
agencias, en una suerte de derecho penal de autor.

Mediante Auto de 30 de agosto de 2011, el Juzgado Central de
Instruccién namero 2 de la Audiencia Nacional decidié inadmitir a
tramite la referida querella. Las razones para dicha inadmisién
reproducian, en lo sustantivo, los argumentos referidos por el
Ministerio Fiscal. Ponia especial acentuacion en el hecho de que para
que la manipulacién tuviera lugar debian difundirse «datos falsos»,
elemento fundamental que brillaba por su ausencia. En efecto, se podria
discutir si determinados datos ameritaban una rebaja en la calificacion;
pero que los mismos eran veridicos, parecia estar fuera de toda duda.

Mas alla de ello, una de las primeras cuestiones que llamaba la
atencion en la querella interpuesta era la referencia a un supuesto
conflicto de intereses en la actuacion de las Agencias. Ese conflicto
habia venido siendo un fopos comdn antes y después de la crisis
financiera: los emisores son quienes pagan a las Agencias por la
calificacién (sistema «issuer-pay») y tienen légico interés en que
valoren al alza los instrumentos financieros que emiten para colocarlos
mejor en el mercado. Se ha cuestionado por ello el modelo issuer-pay y
propuesto alternativas basadas en un modelo de pago por el subscriptor
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(subscriber-pay), como muestra la propia tramitacién de la Ley Dodd-
Frank en Estados Unidos.”

Sin embargo, precisamente por ser el Estado espafiol quien paga
a las Agencias para que otorguen calificacién a su deuda, el aludido
conflicto de intereses llevaria a que cualquier agencia la sobrevalorara,
no a rebajarla. Las rebajas en la calificaciéon no benefician a las
Agencias que las publican porque incitan a que los emisores busquen
otras Agencias mds benignas en sus calificaciones®. Méas atn, afirmar
que existe un conflicto de interés por los mayores rendimientos que se
proporciona alos suscriptores dela deuda es como tildar de participes

7 Respecto de la discusion europea vid. Garcia CusiLLa, Raquel / Ruiz peL Pozo, Javier,

Credit Rating Agencies on the Watchlist. Analysis of European Regulation, 2012; sobre la
problemética estadounidense, AttmaN, Eduard / Oncu, Sabri / RicHARDSON, Matthew
/ Scramers, Anjolein / WHITE, Lawrence, «Regulation of Rating Agencies», en ACHARYA,
Viral / Coorey, Thomas / RicHARDSON, Matthew (eds.), Regulating Wall Street. The
Dodd Frank Act and the New Architecture of Global Finance, 2010, pp. 443 ss.; AMTENBRINK,
Fabian / HeNE, Klaus, «Regulating Credit Rating Agencies in the European Union:
Lessons from Behavioural Science», The Dovenschmidt Quarterly 1 (2013). De manera
reciente se ha aprobado finalmente el nuevo Reglamento sobre las agencias de
calificacion [REGLAMENTO (UE) N o 462/2013 DEL PARLAMENTO EUROPEO
Y DEL CONSEJO de 21 de mayo de 2013 por el que se modifica el Reglamento (CE)
n 1060/20090 sobre las agencias de calificacion crediticia DOUE L 146/1, 31.05.2013],
donde especificamente se refiere la intencion de hacer frente a los conflictos de intereses
derivados de los modelos issuer pay [Exponendo 10]: «Como consecuencia, las
calificaciones crediticias emitidas en el marco del modelo «el emisor paga» pueden
ser percibidas como calificaciones que convienen al emisor y no como calificaciones
al servicio del emisor. Es esencial reforzar las condiciones de independencia aplicables
a las agencias de calificacion crediticia, a fin de elevar el nivel de credibilidad de las
calificaciones emitidas con arreglo a ese modelo». Asimismo, se dedica una especial
atencion [articulo 8 (bis)] a las calificaciones de la deuda soberana, reconociendo que
la «necesidad de revisar la transparencia, requisitos procedimentales y momento de
publicacién de las calificaciones de la deuda soberana han sido exacerbados por la
actual crisis de la deuda soberana» [Exponendo 1]. Respecto de la discusién en EE.UU.,
con referencias a la problematica europea, vid. el decisivo trabajo, con la dosis de
humor que le caracteriza, de Correg, John, «Ratings Reform: The Good, the Bad, and the
Ugly», Harv. Bus. L. Rev. 1 (2011), pp. 232 ss. abogando por un sistema suscriber pays
(frente al existente issuer pays) si bien reconoce la dificultad tltima de una adopcion
completa de este tipo de modelos.

Ciertamente, los conflictos de interés subyacentes en las agencias de calificacion,
unidos a su potestad quasi certificadora, hacen que los intentos de regulacién de
este tipo de entidades sea extremadamente complejo. Vid. Correg, John, «Ratings
Reform: The Good, the Bad, and the Ugly», Harv.Buss.L.Rev. 1 (2011), pp. 232 ss.,
apuntando que tanto los inversores como los emisores tienen, de por si,
importantes conflictos de interés, y que un cambio hacia el modelo suscriber pays,
resulta contrario a la naturaleza quasi-ptiblica de las agencias de calificacion.
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en el delito a todas aquellas personas que hayan comprado deuda
espafiola tras las rebajas de la calificacién, comenzando por la banca
espafiola y terminando por cualquier «inversor de a pie».

La segunda cuestién llamativa es la referencia en las querellas a
los procedimientos -erréneamente tildados de «penales» por los
querellantes- iniciados en los Estados Unidos contra las Agencias
calificadoras. Un atento examen de dichos procedimientos mostraba
que se trataba de casos de sobrevaloracion de los productos financieros
y no de infravaloracién de los mismos -supuesto de los Rating de la
Deuda Soberana-*. Mas atn, uno de los casos citados por los
querellantes —el del mayor fondo de pensiones en los Estados Unidos,
Calpers- fue rapidamente desestimado por el Juez Richard Kramer en
San Francisco, fundamentando que las calificaciones de las Agencias
son opiniones protegidas por la Primera Enmienda.

Un precedente clarificador de esta decisién, mas matizado, aparece
en la sentencia del caso Abu Dhabi Commercial Bank vs. Morgan Stanley &
Co. (2009): las calificaciones de las Agencias son opiniones protegidas
por la Primera Enmienda de la Constitucién de los Estados Unidos cuando
no se trata de indicaciones dirigidas a un grupo determinado de inversores. Es
decir, la cuestién decisiva en este tipo de procedimientos es qué naturaleza
juridica debe atribuirse a las calificaciones o ratings de las agencias. Si
son consideradas meras opiniones —-por mucho que éstas sean influyentes
en el mercado- no podran generar responsabilidad penal'®.

9 Sobre las cuestiones juridicas y econémicas contempladas en estos litigios vid.
FerreLL, Allen / BETHEL, Jennifer / Hu, Gang, «Legal and Economic Issues in
Litigation Arising from the 2007-2008 Credit Crisis», en FucHira et al. (eds.),
Prudent Lending Restored: Securitization after the Mortgage Meltdown, 2009, pp.
163 ss. En tiempos recientes, la Abogacia del Estado en EE.UU. ha iniciado una
nueva accion (civil) contra Standard & Poor’s en relacién con las calificaciones
de determinados productos estructurados [http://www justice.gov/opa/pr/
2013 /February/13-ag-156.html ].

190 Vid. el excelente trabajo de DEarts, Caleb, «Talk that Isn’t Cheap: Does the
First Ammendment Protect Credit Rating Agencies’ Faulty Methodologies
from Regulation?», Col. L. Rev. 110 (2010), pp. 1818 ss.; asimismo, de manera
maés extensa vid. CouTurRE, Wendy Gerwick, «The Collision Between First
Ammendment and Securities Fraud», Ala.L.Rev. 65 (2014) (en prensa),
considerando que no se puede exigir responsabilidad a una entidad no
comercial por las opiniones vertidas respecto de empresas cotizadas, a menos
que se pueda probar que existia una intencién dolosa en la emisioén de dicha
opinién. Vid. ya Couturg, Wendy Gerwick, «Opinions Actionable as Securities
Fraud», en La. L. Rev. 73 (2013), pp. 1 ss.

51



CarLOs GOMEZ-JARA DiEZ

Y es que, a falta de considerar que las calificaciones son datos
falsos, la querella no alcanzaba a especificar qué noticias o rumores
falsos o parcialmente falsos se habian difundido sobre personas o
empresas (information based manipulation); o qué transacciones se
habian realizado para proporcionar indicios engafiosos o posiciones
dominantes (market based manipulation). Se limitaba a afirmar que
constituia un indicio de dicho abuso el hecho de que las Agencias
Calificadoras emitieran sus opiniones poco antes del cierre de la Bolsa,
a causa de los movimientos subsiguientes; perola CNMV no reporté
el inicio de ninguna investigacion al respecto.

En definitiva, daba la impresiéon de que la interposiciéon de la
querella obedecia al oportunismo de aprovechar el cuestionamiento
internacional del papel de las agencias en los mercados financieros para
impedir ulteriores rebajas de la deuda soberana. Las consecuencias no
obstante podian haber sido desastrosas: las agencias podian haber
comenzado a emitir la calificacién con importantes salvedades o, incluso,
anegarse a emitir calificacion. Cualquiera de estas actuaciones habria
dificultado, ain més, la colocacién de la deuda. Finalmente, y pese a
que la situacion empeor¢ significativamente en el afio 2012, lo cierto es
que no se volvieron a plantear este tipo de procedimientos, aunque no
son descartables en el futuro préximo.

No obstante, tal y como pasard a relatarse a continuacion, lareaccién
del legislador europeo frente a los insostenibles incrementos del coste de
financiacién de los Estados europeos se ha encauzado por otros
derroteros. Conscientes de que los procedimientos penales frente a las
agencias de calificacién por los ratings de la deuda soberana en realidad
consisten en un ataque al mensajero que no ataja el problema de fondo,
se ha planteado la posibilidad de establecer mecanismos de supervision
europeos -incluidos penales- que garanticen un tratamiento adecuado
de los fondos de la UE. Asi, la confianza de los inversores en la deuda
soberana europea no aumentara por el hecho de que se procese y condene
a las agencias de calificacion cuando bajen los ratings de las deudas
soberanas, pero si probablemente por el hecho de que una autoridad
europea sancione penalmente los fraudes a los intereses financieros
europeos. Un verdadero enforcement -incluida la vertiente penal- de las
politicas europeas a este respecto resulta decisivo para el futuro.

En cualquier caso, los estudios recientes por parte del regulador
europeo [ESMA] han causado una cierta intranquilidad en los
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mercados internacionales. En concreto, el 2 de diciembre de 2013
publicé un breve informe en el que exponia las conclusiones de una
investigacion respecto del rating de la deuda soberana'®. Dicha
investigacion se cefiia a las tres grandes agencias de calificacion: Fitch
Ratings, Moody’s Investors Service y Standard & Poor’s.La investigacion
revel6 deficiencias en el proceso de calificaciéon soberana que podria
suponer un riesgo para la calidad, la independencia y la integridad
de las calificaciones y del proceso de calificacién. Las conclusiones
resultan evidentes: se necesita mejorar la independencia, los conflictos
de intereses, la confidencialidad de la informacion de la calificaciéon
soberana, el momento de publicacién de las notas de la deuda y los
recursos asignados a las calificaciones soberanas.

Entre los puntos mas destacados del informe, deben resaltarse
las valoraciones que realiza respecto de la necesidad de una
conformacién adecuada de la nota crediticia de la deuda soberana
debido a su impacto en la economia de Estados soberanos. En efecto,
el informe considera que debido al profundo impacto que los cambios
en las calificaciones pueden tener en los mercados financieros, asi como
en los estados soberanos es imperativo que los usuarios puedan confiar
en que las agencias de calificacién crediticia tienen sistemas y controles
adecuados para garantizar que las calificaciones son rigurosas,
independientes y oportunas.

Dichas afirmaciones han venido esencialmente motivadas por el
hecho de que la responsabilidad de calificar el riesgo de la deuda
soberana ha recaido en mas de una agencia en analistas junior o en
personal recién llegado a la agencia.. En este sentido, aunque sus
notas se revisan por analistas senior, esta practica supone un riesgo
parala calidad de los ratings soberanos. No puede obviarse, por tanto,
la politica de las agencias es que una empresa, banco, o instituciéon no

101 Credit Rating Agencies, Sovereign ratings investigation. ESMA’s assessment of
governance, conflicts of interest,resourcing adequacy and confidentiality controls.
ESMA /2013/1775. Dicha investigacion se desarrollé entre los meses de febrero
y octubre de 2013 en el marco del Credit Rating Agencies (CRAs) 2013
Supervision and Policy Work Plan [http:/ /www.esma.europa.eu/system/files/
2013-87.pdf.]. Dicha investigacion vino motivada principalmente por los posi-
bles conflictos de intereses y el impacto de las notas soberanas en otros tipos de
calificaciones.Asimismo resulta relevante que dicha investigacion analiz6 igual-
mente la capacidad de las agencias para hacer frente a un elevado ntimero de
acciones de calificacion durante un periodo de alta volatilidad, asi como ciertas
cuestiones sobre la confidencialidad y el calendario de publicacién de las notas.
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puede tener una nota més alta que la del riesgo pais por lo que una
decision equivocada tiene consecuencias en cascada.

De igual manera, una de las précticas con la que el supervisor se
muestra mds critico es la participacion de directivos de alto nivel y
miembros del consejo de las agencias en las decisiones sobre las notas
de solvencia. La ESMA sefala en el estudio que, en algunos casos, las
decisiones finales acerca de subir o bajar la calificacién de un pais ha
sido tomada por estos directivos y no por los analistas especializados y
que, en al menos un caso, estos analistas recibieron opiniones explicitas
y sugerencias por parte de los directivos seniorsde las agencias.

La ESMA recuerda que la nueva legislaciéon europea obliga a
preservar la independencia de los analistas respecto a otras areas de
negocio de las agencias para evitar posibles conflictos de interés.
Aunque algunos miembros del consejo de las agencias de calificacién
no estan directamente involucrados en las operaciones comerciales
de la firma, si participan en las decisiones de gestién y de negocio en
los més altos niveles, incluyendo las discusiones sobre los objetivos
comerciales y de ingresos de la compania. Segtin el informe, esto podria
afectar a su independencia cuanto votan sobre los ratings o cuando
proporcionan sugerencias sobre las decisiones que afectan al devenir
de las calificaciones. Por todas estas consideraciones, resulta
conveniente examinar con mas detenimiento lo que ha acontecido en
Europa con la crisis de la deuda soberana europea y los mecanismos
que se estan poniendo en marcha para abordar esta problematica.
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Carituro 11
CRISIS FINANCIERA DE LA DEUDA SOBERANA EUROPEA
Y DERECHO PENAL EUROPEO






I. Introduccion

Durante décadas, los Estados Miembros de la Unién Europea han
discutido la conveniencia y necesidad de establecer una suerte de
Derecho penal europeo'®. Si bien el interés en la materia ha sufrido
diferentes altibajos, las propuestas no han llegado a consolidarse -y
tampoco a desaparecer-. Probablemente, el desenlace final vendra
motivado por un suceso dramatico. En las lineas que siguen se
argumentard que la crisis de la deuda soberana europea -y sus
conocidas consecuencias hasta el momento- constituyen ese
catalizador dltimo. Dificilmente puede cuestionarse que el escenario
actual, con paises europeos al borde de la méas absoluta quiebra y sus
ciudadanos teniendo que asumir recortes notables del Estado de
Bienestar, representa un panorama que facilmente puede tildarse de
critico. Ahora bien, ;qué tiene que ver el Derecho penal, o mas bien, el
Derecho penal federal, con la crisis financiera'®?

192 Para una perspectiva general vid. KLip, Andre, European Criminal Law: An
Integrative Approach, 2° ed., 2012; SATZGER, Helmut, International and European
Criminal Law, 2012; HERLIN-KARNELL, Ester, The Constitutional Dimension of
European Criminal Law, 2012; MitsiLEGas, Valsamis, EU Criminal Law, 2009.
Hecker, Bernd, Europdisches Strafrecht, 2° ed. 2008. Kai Amsos (ed.), Europdisches
Strafrecht post-Lissabon, 2012; SIEBER / BRUNER / SATZGER / v. HEINTSCHEL-HEINEGG
(eds.), Europdisches Strafrecht, 2012. En Espafia MuNoz MoRALES, Marta, El
Legislador penal europeo: Legitimidad y Racionalidad, 2011 con multiples
referencias. Pese al tiempo transcurrido desde su publicacién sigue resultado
obligatoria la lectura de NiETo MARTIN, Adan, Fraudes comunitarios. Derecho
penal econdémico europeo, 1996.

195 Sobre la relacion entre la crisis financieras y el Derecho penal vid., en general,
las contribuciones en Kemp, Eberhard / LupersseN, Klaus / Voix, Klaus (eds.),
Die Finanzkrise, Das Wirtschaftsstrafrecht und die Moral, 2010. Especialmente
interesante el andlisis de Nauckg, Wolfgang, Der Begriff der politischen
Wirtschaftstraftat - Eine Anndherung, 2012, pp. 66 ss. Sobre el tipo de la
administracién desleal como referencia bésica para analizar las conductas de
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En las paginas que siguen se ofrecera una opinién a este respecto,
sosteniéndola sobre la base de las tiltimas comunicaciones y propuestas
legislativas de las instituciones europeas. Asi, como se detallard mas
adelante, las instituciones europeas, en el marco de sus politicas de rescate
financiero, han comenzado a referir la necesidad de proteger, a través
del Derecho penal, los intereses de los contribuyentes europeos. Las
propuestas europeas pretenden superar el problema planteado por la
despareja proteccion que el crisol de legislaciones europeas proporciona
actualmente a este bien juridico europeo. Sin embargo, las propuestas
estrictamente legales -si bien bienvenidas- sélo proporcionaran una
proteccioén parcial sino vienen acompanadas de ciertas reformas
estructurales en el seno de la UE. Asi, la intencién de las instituciones
europeas de crear una Fiscalia europea -ya prevista en el articulo 86
TFUE- y un (limitado) tribunal penal europeo sobre la base del articulo
TFUE son elementos necesarios estructurales de la reforma.

Esta nueva perspectiva europea presenta rasgos tendentes a la
creacién de un verdadero Derecho penal federal europeo'™. Las criticas
aeste planteamiento han sido numerosas a lo largo de los tltimos afios'®.
Sin embargo, estas criticas se han visto desbordadas por los
acontecimientos provocados por la crisis de la deuda soberana y la

los principales actores que provocaron la crisis vid. las diversas contribuciones
de ScHUNEMANN, Bernd / ScHRODER, Christian / WoHLERs, Wolfgang / FiscHER,
Thomas, en ZS5tW 123 (2011), pp. 767 ss. Finalmente, un andlisis combinado de
ambas posturas puede verse en el magnifico articulo de KusicieL, Michael,
«Die Finanzmarkstrafrecht zwischen Wirtschaftstrafrecht und politischen
Strafrecht», ZIS 2/2013 donde sostiene que la dogmatica actual del Derecho
penal econémico estd abandonando el d&mbito juridico-penal y adentrandose
en el politico - retomando asi la denominacién de Naucke del Derecho penal
econémico-politico (politischen Wirtschaftsstrafrecht).

194 Vid. GomEz-JarA DiEz, Carlos, European Federal Criminal Law, 2014 [en prensa].
Con anterioridad Gomez-Jara Diez, Carlos, «Constitucion europea y Derecho
penal: ;Hacia un Derecho penal europeo?», en Cancio MELIA (coords.), Derecho
penal y politica transnacional, 2005, pp. 151 ss.; GOMEZ-JARA, Carlos, «Models for
a European System of Criminal Law», en New Journal of European Criminal Law,
2010 pp. 385 ss.; GoMmEz-JarA Diez, Carlos, «;Federalismo juridico-penal en la
Constitucion Europea? Una réplica al Prof. Silva Sdnchez», en NIETo MARTIN /
ARROYO ZAPATERO (dir.), MuNOz DE MORALES ROMERO (coord.), EI Derecho penal de
la Unién Europea. Situacion actual y perspectivas de futuro, 2007, pp. 87 ss.

195 Vid. por todos SILvA SANCHEZ, Jestis-Maria, «Principio de legalidad y legislacion
penal europea: juna convergencia imposible?» en NIETO MARTIN / ARROYO
ZAPATERO (dir.), MuNoz DE MoraLes RoMERO (coord.), El Derecho penal de la
Unién Europea. Situacion actual y perspectivas de futuro, 2007, pp. 80 ss.
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tendencia hacia la proteccion federal de los intereses financieros europeos
es una realidad constatable. Asi, no es de extrafiar que, en linea con lo
aqui apuntado, la Comisaria de Justicia de la UE, Viviane READING, en el
discurso pronunciado con motivo de la propuesta de Reglamento
estableciendo un Ministerio Fiscal Europeo, sefialara claramente que «un
presupuesto federal exige una proteccion federal» o que el presupuesto
de la UE «es un presupuesto federal. Si no lo protegemos, nadie lo
protegera por nosotros»'®. Pocas veces se han vinculado tan claramente
los conceptos de un presupuesto federal europeo con la necesidad de
crear un Derecho penal federal europeo que lo proteja. Claramente, se
trata de un cambio de tendencia en lo politicamente correcto en Europa
-donde siempre ha estado practicamente prohibido hablar de federalismo
anivel politico- y, ciertamente, los acontecimientos recientes han ejercido
una presion considerable a favor de una aproximacion federal al problema
acuciante que padece Europa en este &mbito.

El presente trabajo describe los avances europeos en esta
direccion. Se trata de legislacion europea -aspecto legal- que debera
ser interpretada y ejecutada (hasta cierto punto) por instituciones
europeas -aspecto estructural-. Como indicacién previa, debe
advertirse que no se referiran las intensas discusiones que a lo largo
de las ultimas décadas se han producido sobre la legitimidad del
Derecho penal europeo. Mas bien, tratara de ofrecerse una
determinada vision sobre la voluntad europea de superar los escollos
tradicionales que, en gran medida, viene motivada por la necesidad
de convencer a los inversores internacionales de la integridad de los
mercados financieros europeos. ;Serd suficiente la voluntad de las
instituciones europeas para conseguir dicho objetivo? Probablemente
gran parte del futuro de la UE dependa de si se finalmente se alcance.

La historia de la UE probablemente pueda ser descrita como una
serie de reacciones a sucesos que han puesto en jaque la existencia de
Europa. Resulta dificilmente cuestionable que el Tratado de las
Comunidades Econémicas Europeas fue una reaccién contundente a
la dramética experiencia que tuvo que afrontar Europa en la Segunda
Guerra Mundial. En aquel momento daba la impresion que una Unién
Europea -o como la denominaron tanto Churchill'® como

16 SPEECH/13/644.
197 'Winston CHURcHILL, Discurso en la Universidad de Zurich, 19 de septiembre de
1946. Disponible en http:/ /www.churchill-society-london.org.uk /astonish.html
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Eisenhower'®, unos «Estados Unidos de Europa»- era la tinica salida
para evitar una situacion similar a que tuvieron que padecer. La actual
«guerra financiera»'” -como ha sido denominada, quizés
exageradamente- parece plantear una alternativa similar a la que
tuvieron que abordar los padres fundadores de la UE: mas Europa (y
no menos Europa) es la solucion. Ciertamente, son muchos los criticos
de la UE que proponen una desintegracion europea en lugar de una
mayor unificacion'’. Sin embargo, la 16gica econémica -por no hablar
de los hitos alcanzados a nivel cultural y politico- parecen abogar por
la solucion contraria.

Servata distantia, la experiencia estadounidense en el Siglo XVIII

puede arrojar cierta luz sobre la bondad de ciertos planteamientos''.

1% Dwight David EiseNHOWER, Discurso ante la English Speaking Union Dinner at
Grosvenor House, Londres, 3 de Julio de 1951. Disponible en http://
www.eisenhowermemorial.org/stories/english-speaking-union-speech.html

19 RicHARD, James / WaRs, Currency, The Making of the Next Global Crisis, 2011.

110 Ello incluye la soluciéon de una «Europa mas modesta» que se limite a la
«unidad en la diversidad» tal y como es propuesta por Joerces, Christian,
«Europe’s Economic Constitution in Crisis», ZENTRA WORKING PAPERS
IN TRANSNATIONAL STUDIES. No. 06/2012. Asi, dicho autor, pese a que
reconoce que «Europa no estd en forma» (p. 3) propone una legislacion de
«conflictos jurisdiccionales» de tal manera que cada Estado miembro debe
«tomarse en serio los problemas de sus vecinos» y articular «soluciones de
cooperacion en areas especificas» (p. 25). Esta aproximacion, de nuevo, no
resuelve el problema de fondo y, con toda probabilidad, no recuperara la
confianza de los mercados financieros. Adoptar medidas tendentes a una
unificacion europea parece ser la tnica forma de lanzar una clara sefial a los
mercados que la Unién Europea es una suerte de «apuesta segura» para los
inversores.

111 Algunos autores consideran que ciertos planteamientos estadounidenses sobre
la armonizacién del Derecho penal en EE.UU. -fundamentalmente el Codigo
Penal Modelo- no arrojan excesiva luz sobre el proceso armonizador europeo
[asi, AmBos, Kai, «Comments on the Model Penal Code and European criminal
law», en Andre Kur (ed.) Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, p. 231].
Vid. una perspectiva mas amplia en DusBer, Markus, «The American Law
Institute’s Model Penal Code and European criminal law», en Kuir, Andre (ed.),
Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, pp. 209 ss. indicando que
gran parte del éxito del Codigo penal modelo se basé en la autoridad indiscutible
de su impulsor: Herbert WEecHSLER. La posicién escéptica de Ambos no puede ser
aqui compartida por varios motivos: en primer lugar, porque, sinceramente,
parece mas tolerante con la soberania nacional que una elaboracién académica
sea propuesta como modelo sin que su transposicién a la legislacién nacional
sea obligada —como, por el contrario, ocurre con las directivas europeas que,
ademas, no permiten practicamente espacio de juego (Spielraum) en su
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Una vez finalizada la guerra de independencia, los Estados americanos
estaban fuertemente endeudados y la ausencia de un gobierno central
fuerte amenazaba con desintegrar la entonces fragil uniéon'?. Los Estados
(quenola Union) tenfan una deuda que rondaba los 25 millones de d6lares
de la época. El estadista Alexander Hamilton, propuso que la Unién
asumiera la deuda de los Estados. Entendia que, esta suerte de
consolidacién dela deuda estatal y federal proporcionaria a los inversores
que ostentaban los titulos de deuda un motivo de peso para apoyar al
gobierno federal®. La tinica solucién que permitia alcanzar los resultados
esperados era la creacion de un Banco Central delos Estados Unidos que
estaria financiado con unos 10 millones de délares que serian recaudados
a través de una emisioén de bonos dirigida a inversores privados. Al final,
esta agenda permiti6 a una fragil nacion consolidarse financieramente.

transposicién nacional, so pena de ser sancionados los legisladores nacionales
por Bruselas - [vid. ya GOMEz-]JaRrA, Carlos, «Models for a European System of
Criminal Law», en New Journal of European Criminal Law 2010 pp. 385-403] y, en
segundo lugar, porque una cuestion es la armonizacién de legislaciones
nacionales [Derecho penal nacional europeizado en la terminologia de SATZGER,
Helmut, Die Europiiisierung des Strafrechts, 2001, pp. 8, 57 ss.] y otra muy diferente
es la conformacion de un Derecho penal emanado de las instituciones europeas
y aplicado por las mismas [Derecho penal europeo en dicha terminologia]. Las
reflexiones del presente trabajo se refieren principalmente a esta segunda
dimensién, donde la existencia de unos intereses financieros propiamente
europeos - tanto por su afectaciéon a las instituciones europeas como a los
ciudadanos europeos - constituyen una fuente de legitimacién que no es tan
evidente en los esfuerzos armonizadores tendentes a garantizar un minimo
comun en el territorio de la Unién Europea. Sobre la armonizacién como técnica
de integracién vid. extensamente MuNoz DE MoRrALEs, Marta, El legislador penal
europeo, pp. 47 ss., explicitando los costes juridicos y de politica criminal que
comporta [pp. 132 ss.]

THE FirsT BANK OF THE UNITED STATES. A CHAPTER IN THE HISTORY OF CENTRAL
BANKING. Federal Reserve Bank of Philadelphia. Junio 2009 p. 1. Los lideres
de la entonces joven nacién tenian ante si preocupaciones similares:
restablecer el comercio y la industria del pais, devolver la deuda soberana,
recuperar la confianza de los inversores y disminuir la inflacién.

No hace falta sefialar que grandes personajes de la época, fundamentales para
la historia de la democracia Americana, se mostraron contrarios a la solucién de
Hamiton. Asi, Thomas Jefferson, temia que una union fiscal pudiera crear un
monopolio financiero que restara poder a las entidades financieras de los diversos
estados, por lo que consider6 que la soluciéon de Hamilton era inconstitucional.
James Madison también se mostr reacio a la misma debido a que suponia una
afrenta a los derechos de Estados puesto que conllevaba que éstos se plegaran al
gobierno federal, THE FirsT BANK OF THE UNITED STATES. A CHAPTER IN THE HISTORY OF
CENTRAL BANKING. Federal Reserve Bank of Philadelphia. June 2009 p. 3.

112
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La UE ya cuenta con un Banco Central Europeo que, no obstante,
se encuentra financiado por los Estados miembros'*. También cuenta
con la propuesta, ciertamente polémica, de unos Euro-bonos'”> que
serian emitidos por el propio BCE. Desde el punto de vista juridico-
penal, lo que interesa traer a colacion es la legislaciéon penal
estadounidense que fue aprobada al mismo tiempo que la creaciéon
del Banco Central de los Estados Unidos. En 1798'¢, el Congreso de
los Estados Unidos aprob¢ ciertos preceptos penales dirigidos a la
proteccion de los intereses financieros de la Unién. Pues bien, de
manera sumamente similar, en la actualidad, si la UE se plantea
aprobar -y asi parece ser- legislacién tendente a la consolidacién fiscal
europea con la intencién de proteger la salud financiera europea,
resulta lo6gico que se apruebe un paquete de medidas legislativas
europeas tendentes a proteger los intereses financieros europeos
existentes y, con mayor motivo aun, los nuevos intereses europeos.

II. Estados Unidos y Europa: ;Diferentes planteamientos a un
mismo problema?

Desde una perspectiva econoémica, Estados Unidos y Europa
parecen haber adoptado planteamientos diferentes frente a la crisis
financiera del siglo XXI. Estados Unidos ha bajado tipos de interés en
una maniobra sin precedentes proporcionando liquidez al sistema
financiero a través de masivas inyecciones de capital -los denominados
Quantitative Easing programs-. Asimismo, ha mostrado una voluntad
férrea de evitar la recesioén, incluso a costa de incrementar la deuda
publica a niveles desconocidos hasta la fecha. Por el contrario, la Unién
Europea ha sido extraordinariamente cauta a la hora de afectar sus
reservas, inyectando capital s6lo como medida extraordinaria.

14 Vid. el interesante analisis de DE GRAUWE, Paul, «The European Central Bank:
Lender of Last Resort in the Government Bond Markets?», CESIFO WORKING
PAPER NO. 3569, 2011.

115 Vid. MatzioriNis, Kenneth, «Is the “Euro Bond’ the Answer to the Euro Sovereign
Debt Crisis? What Outcome can Investors Expect out of Europe?», Diciembre
2011. Disponible en http://ssrn.com/abstract=1999518 , quien sugiere que
hacer un pool de riesgos fiscales, crear un Tesoro Europeo, y emitir Euro-
bonos asegurados reciprocamente es la solucién éptima y el resultado
inevitable del proyecto de integracion econémica europea.

116 Ley de 27 de junio 27, 1798, 1 Stat. 573. Chap. LXI.- An Act to punish frauds
committed on the Bank of the United States. La primera legislacién penal
federal fue aprobada el 30 de abril de 1790.
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Unicamente tras aceptar medidas draconianas de reduccién del déficit
-y no sin numerosas dificultades- han recibido los Estados Miembros
-o sus entidades financieras- inyecciones de liquidez para solventar
sus problemas financieros''’. A primera vista, da la impresién de que
se persiguen dos objetivos diferentes: evitar una recesion en el caso
estadounidense vs. evitar la inflacién en el caso europeo.

Los motivos para este planteamiento divergente son,
probablemente, muchos més de los que se alcanzan a ver. Sin embargo,
y pese a poder resultar un tanto ndive, parece que la memoria histérica
ha desempefiado un rol nada desdefiable. En la memoria colectiva
estadounidense, la Gran Recesioén sigue estando claramente presente’’®.
Asimismo, la hiperinflaciéon padecida hace décadas por Alemania
también parece haber tenido una influencia decisiva en el
posicionamiento del Estado Miembro dominante en la actitud europea
respecto de la crisis financiera'”. Sin embargo, pese a la importancia
que pudieran tener estas consideraciones historicas, lo cierto es que
cualquier vestigio de comparacién entre Estados Unidos y Europa
siempre sucumbe a una realidad politica, juridica y econémica:
Estados Unidos es un estado federal; la Unién Europea no. Incluso si
la Unién Europea pretendiera seguir el ejemplo de la politica financiera
estadounidense frente a la crisis, la actual estructura y potestades de
la UE conllevan importantes limitaciones que impiden una actuacién
genuinamente europea.

La Unién Europea parece haberse percatado de este déficit, y,
asi, las reformas recientes que se proponen desde Bruselas (incluyendo
la reforma de los Tratados), se encuentran dirigidas a superar dichos

117 Para una aproximacion general a la relacién existente entre la crisis de la

deuda soberana y los rescates vid. RocH, Francisco / UHLG, Harald, «The
Dynamics of Sovereign Debt Crises and Bailouts», disponible en ec.europa.eu/
economy_finance/events/.../day2-paperl_en.pdf

118 En numerosas ocasiones se ha hecho referencia a que el profundo
conocimiento del Presidente de la Reserva Federal (Ben Bernanke) de la Gran
Depresion ha tenido un impacto significativo en la aproximacién de EE.UU.
a la crisis financiera del Siglo XXI. Vid. en este sentido BaLL, Laurence, «Ben
Bernanke and the Zero Bound», NBER Working Paper No. w17836 (Febrero
2012). Vid. también las reflexiones del propio Ben BERNANKE, BERNANKE, Ben /
James, Harold, «The Gold Standard, Deflation, and Financial Crisis in the
Great Depression: An International Comparison», en R. Glenn HusBARrD (ed.),
Financial Markets and Financial Crises, 2011, pp. 33-68.

119 Vid, Taeo BALDERSTON, EcoNomics AND Poritics IN THE WEIMAR RepusLic, 2002.

63



CarLOs GOMEZ-JARA DiEZ

escollos. Como se explicard mas adelante, dichas propuestas incluyen
determinados mecanismos para incrementar la proteccién de los
intereses financieros europeos desde una perspectiva juridica. Como
regla general, la posibilidad de adoptar y ejecutar sanciones penales
ha sido un terreno vedado a la Unién Europea como consecuencia de
la preocupacion de los Estados Miembros respecto de la cesion
(intolerable) de soberania que supone'®. Pero el actual estado de la
cuestion, con miles de millones de euros siendo inyectados por las
instituciones europeas a Estados miembros gravemente necesitados
de liquidez, ha provocado que las preocupaciones respecto de
cuestiones de soberania hayan disminuido y que las necesidades de
liquidez hayan aumentado. Ciertamente, no pareceria l6gico confiar
ciegamente en que los Estados miembros que reciban dichos fondos
europeos vayan a llevar a cabo una gestion eficiente de los mismos
cuando, en muchos casos, han administrado cuestionablemente los
fondos europeos recibidos en el pasado.

En cierta medida, da la impresion de que cada vez resulta mas
evidente que sila Unién Europea pretende solventar el problema de
la deuda soberana europea de una vez por todas, un claro movimiento
tendente a la unificacién parece inevitable. De hecho, tal y como se
referird mas adelante, esta tendencia esta consolidandose rapidamente
en el sector bancario toda vez que el 13 de diciembre de 2012 la Unién
Europea alcanzé6 el acuerdo de crear una Autoridad Bancaria
Europea'”. Ahora bien, el argumento que pretende aqui avanzarse
es que algo similar debe llevarse a cabo en el &mbito juridico-penal.
Sin perjuicio de los intentos que se han acometido hasta la fecha, lo
cierto es un paso decisivo en esta direccion resulta imprescindible a la
luz del entorno financiero actual. En este sentido, de la misma manera
que se estan produciendo en la actualidad transferencias de soberania
para la consolidacién de la autoridad bancaria europea'?, los Estados

120 Para una visién tradicional de dichas criticas, sobre todo en lo que a la
configuracion de su Derecho penal del Ejecutivo vid. ALBRECHT, Die vergessene
Freiheit. Strafrechtsprinzipien in der europdischen Sicherkeitsdebatte, 2003, pp. 44
ss.; ALBRECHT / Brauwm, KritV 2001, pp. 313 ss.; BRauM, Europdische
Strafgesetzlichkeit, 2003, pp. 269 ss., 375 ss., 425 ss., 463 ss.

121.17739/12. PRESSE 528

122 El reciente simposio The Sovereign Debt Crisis: Towards Fiscal Union in Europe?,
que tuvo lugar el 7 de junio de 2012 contiene los elementos decisivos para
superar dicha situacion.
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miembros deberian aceptar transferencias de soberania para la
proteccion de los intereses financieros europeos frente a conductas
delictivas que pudieran lesionarlos. De nuevo, es cierto que se estan
produciendo algunos avances en este sentido, tal y como se referird
mas adelante. Pero si «no debe desperdiciarse una buena crisis»'%, la
Unién Europea no deberia desaprovechar la oportunidad de afirmar,
de una vez por todas, potestad juridico penal en el &mbito de la
proteccion de los intereses financieros europeos.

ITI. La presion de los mercados financieros

Si hay algo que ha demostrado la actual crisis financiera, es que
los mercados se mueven con mayor rapidez que la politica. La crisis
de liquidez que afecta a las entidades financieras se ha transformado
en una crisis crediticia que afecta a la capacidad de los Estados
miembros para financiarse. Practicamente todos los politicos europeos
han mostrado una incesante preocupacion con la prima de riesgo de
la deuda soberana. Y mientras los mercados financieros han
«vapuleado» continuamente la deuda soberana, la actuacion de las
instituciones europeas ha permanecido latente. Las peticiones de
solidaridad a las naciones mas pujantes de la Unién Europea ha sido
un tema recurrente dentro y fuera del escenario de los Estados mas
necesitados. Pero la necesidad de una actuacién decisiva por parte de
la Unién Europea se ha visto postergada en el tiempo.

No resulta extrafio, entonces, que el incremento en los costes de
financiacién por parte de determinados paises de la UE, les haya
obligado a ceder frente a la realidad financiera y solicitar un rescate.
Si bien la propagaciéon de una suerte de enfermedad financiera
contagiosa'® ha provocado que varios Estados hayan solicitado

123 Esta cita ya clasica es utilizada precisamente por Correg, John C., «The Political
Economy of Dodd-Frank: Why Financial Reform Tends to be Frustrated and
Systemic Risk Perpetuated», Cornell Law Review 2012. Disponible en http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1982128 para justificar que
«only after a catastrophic market collapse, can legislators and regulators
overcome the resistance of the financial community and adopt comprehensive
‘reform’ legislation.» De manera sumamente similar, HaBermaAS, Jurgen, The
Crisis of the European Union. A response, 2012 considera que la «crisis es una
oportunidad» para profundizar en los fundamentos democraticos europeos.
Vid. Missio, Sebastian / Wartzka, Sebastian, «Financial Contagion and the
European Debt Crisis», CESIFO WORKING PAPER NO. 3554, agosto 2011.
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rescates financieros como fichas de domin6'?, las soluciones «a
medias» que se han ido ofreciendo muestran, mas que nunca, la
necesidad de una solucién a largo plazo de esta problematica que
conlleve un nuevo disefo institucional europeo. Los mecanismos del
European Financial Stability Facility'®, el European Financial Stabilisation
Mechanism o el reciente European Stability Mechanism son claros
ejemplos del intento de las instituciones europeas por aliviar la presiéon
de los mercados financieros de manera definitiva'”. La reciente
decision de establecer una Autoridad Bancaria Europea que supervise
a partir del afio 2014 a las entidades financieras europeas resulta un
ejemplo evidente de consolidar esta tendencia'*.

Una circunstancia, empero, parece mas que evidente en el quid pro
quo entre Uniéon Europea y Estados Miembros rescatados. Para poder
acceder a los fondos europeos, los Estados Miembros deben renunciar
a ciertas parcelas de soberania. Los presupuestos nacionales han sido
recortados, las decisiones sobre importantes &mbitos econémicos ha sido
conferida a la Unién Europea y determinados objetivos europeos se
han convertido en politica econémica nacional. Mas atn, ciertos aspectos
caracteristicos de la soberania nacional, como son las elecciones
nacionales, se han dejado de lado momentaneamente. Los casos de
Grecia e Italia muestran como, cuando la necesidad se vuelve imperiosa,
el nombramiento de un dirigente préximo a la Unién Europea para
gobernar el pais resulta decisivo. O expresado de otra manera,
ciertamente mas drastica: la voluntad politica de la Unién Europea ha
reemplazado en ciertas ocasiones la voluntad politica de los ciudadanos
de la Unién Europea que se mostraban reacios a admitir un recorte
sustancial del Estado de Bienestar.

125 Vid. DE SanTis, Roberto A., «<The Euro Area Sovereign Debt Crisis: Safe haven,
Credit Rating Agencies and the Spread of the Fever from Greece, Ireland and
Portugal, European Central Bank», Working Paper SeriesNo 1419, febrero 2012.

126 Vid. entre muchos otros, Huizinga, Harry / HorvATH, Balint, «Does the
European Financial Stability Facility Bail out Sovereigns or Banks? An Event
Stud», European Banking Center Discussion Paper, No. 2011-031. Disponible en
http:/ /ssrn.com/abstract=1957584.

127 Vid. el extenso andlisis de OLIVARES-CAMINAL, Rodrigo, «The EU Architecture
To Avert a Sovereign Debt Crisis», disponible en http:/ /www.oecd.org/
finance/financialmarkets/49191980.pdf , que fue presentado en el simposio
«Financial Crisis Management and the Use of Government Guarantees»,
celebrado en la OCDE en Paris el 3 y 4 de octubre de 2011.

128 17739/12. PRESSE 528.
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En el marco de dichas transferencias de soberania, da la impresion
de que un proceso semejante esté teniendo lugar en el &mbito de un
reducto tradicional de la soberania nacional: el Derecho penal. Ese es
el motivo por el que este trabajo sostiene que la crisis de la deuda
soberana europea ha puesto sobre la mesa de forma mas inquietante
que nunca la necesidad de desarrollar un verdadero Derecho penal
europeo'®”. Mas atin, da la impresién de que los recientes
acontecimientos han proporcionado la legitimidad necesaria a la UE
parala adopcion de legislacion penal tendente a proteger los caudales
econémicos de contribuyentes europeos e inversores internacionales
que ya ha comenzado a fluir hacia determinados Estados Miembros.
Estas inyecciones de fondos sélo pueden debidamente garantizadas
si se establecen los mecanismos de supervision y disuasién adecuados.

El enforcement real y efectivo es una condicién necesaria,
entendemos, para que el nuevo sistema tenga alguna oportunidad de
prosperar. En este sentido, la proteccion de los intereses financieros
europeos, incluida la malversacién de fondos europeos, ha sido un
tema recurrente en la UE. No parece desacertado considerar que la
inexistencia de una autoridad fuerte e independiente en la UE que
pueda sancionar adecuadamente este tipo de conductas ilicitas ha
sido uno de los motivos por los cuales se han producido muchos de
los episodios de despilfarro de fondos ptblicos europeos. Por lo tanto,
aligual que los fondos publicos inyectados por los EE.UU. a muchas
empresas estadounidenses han sido cuidadosamente monitorizados
por la fiscalia del Departamento de Justicia', existe una necesidad
imperiosa de contar con mecanismos similares a nivel europeo.
Expresado en los términos mas sencillos posibles: los fondos europeos

12 Una aproximacién interesante al origen de la crisis, los retos politicos que
tiene ante si la que para resolverla y las consecuencias de una posible salida
de Grecia del Euros puede verse en FELDSTEIN, Martin, «The Euro and The
European Economic Conditions». National Bureau of Economic Research Working
Paper 17617 (2011).

130 El conocido programa TARP «Trouble Assets Release Program» y los
consiguientes programas de rescate son monitorizados de cerca por el
Departamento de Justicia. La cantidad de recuses y agentes federales
asignados a este programa se ha visto incrementado desde su inicio en el afio
2008. Asi, solo para afio fiscal 2010 se dotaron 62.6 Millones de Délares y 359
puestos (54 agentes y 165 abogados) tal y como requirié el Departamento de
Justicia : http:/ /www justice.gov/jmd/2010factsheets/ pdf/ cff-fisc.pdf .
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deben considerarse fondos federales, y las conductas que atenten
contra los mismos, deben ser perseguidos y enjuiciados a nivel europeo.

Por ello, la cuestién que aflora en los mercados financieros es la
siguiente: ;Pueden estar seguros los inversores internacionales que
sus inversiones en deuda soberana estdn garantizadas cuando la
sanciéon de conductas ilicitas sobre las mismas no lo esta en igual
medida? Mas atin, ; pueden estar seguros los contribuyentes europeos
de que sus dolorosos esfuerzos financieros merecen la pena cuando la
propia UE no cuenta con mecanismos suficientes para sancionar
penalmente las conductas que atentan contra los fondos europeos?
De nuevo, no parece desencaminado advertir un cierto riesgo moral
(moral hazard) en el hecho de que son fondos europeos los que rescatan
a los Estados Miembros y a sus entidades financieras, pero la
malversacién de dichos fondos no puede perseguirse a nivel europeo.
En definitiva, si no deben existir lagunas de punibilidad respecto de
conductas que atentan gravemente contra los fondos europeos que
tanto esfuerzo y sacrificio estin demandando de los ciudadanos
europeos, entonces la asuncién de competencias penales por parte de
la UE en esta limitada parcela de la esfera juridico penal parece resultar
plenamente legitima.

IV. Latradicional aproximacién europea al problema

Larapiday «tipica» respuesta europea a estas cuestiones ha sido
dejar al arbitrio de los Estados Miembros la protecciéon de los intereses
financieros europeos. Pero parece que los recientes acontecimientos
estdn mostrando que incluso esta suerte de «ignorancia deliberada»
frente a la realidad de lo que ha ocurrido en el seno de la UE tiene un
limite. Los datos que verifican que ha existido un abuso de los fondos
europeos no ofrecen duda alguna al respecto™'. Y reforzaria sin duda

131 El fraude que afecta a los intereses financieros europeos va en aumento. S6lo
en el afio fiscal 2010, el impacto financiero de las irregularidades detectadas
por los sistemas de control en la partida del Gasto suman 10.800 millones de
Euros (el 1.27 % de los fondos), comparados con los 10.400 millones (1.13%
de los fondos) de 2009. En la partida del Ingreso, el impacto fue también
mayor que en 2009: *393 millones comparados con los 357 millones. En
resumen «Overall figures for 2010 indicate that the number of irregularities
reported has increased for all sectors» [REPORT FROM THE COMMISSION
TO THE EUROPEAN PARLIAMENT AND THE COUNCIL, Protection of
the European Union’s financial interests-Fight against fraud-Annual Report
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la confianza de los inversores internacional saber que existe una
autoridad supervisora y sancionatoria europea realmente efectiva que
tutela -también penalmente- la adecuada utilizaciéon de los recursos
financieros europeos. Realmente puede tildarse como un acto de fe
que las instituciones europeas sigan confiando en que los estados
miembros van a sancionar penalmente de manera efectiva los abusos
de fondos ptublicos europeos. Las autoridades nacionales han fallado
repetidamente en el intento de sancionar adecuadamente estas
conductas como demuestran los escasos procedimientos y atin mas
escasas condenas. Asimismo, la cifra negra de ilicitos en este ambito
es alarmante y, a la vista de las inyecciones de capital por importe de
cientos de millones de euros, resulta cuando menos temerario seguir
confiando en el status quo -maxime cuando los recortes en el Estado
de Bienestar de los ciudadanos europeos estan sumiendo a la poblaciéon
en una situacion critica-.

Precisamente por todo ello conviene traer a colacion que el Tratado
de Lisboa -probablemente sin haber previsto el tsunami financiero que
se avecinaba- cuenta con las disposiciones legislativas necesarias para
proporcionar a la UE el arsenal necesario para afrontar esta nueva etapa.
Una Fiscalia Europea, en conjuncién con un reforzamiento de las
agencias europeas Europol y Eurojust'® representan una herramienta
sumamente adecuada para hacer cumplir los parametros de legalidad
establecidos por Bruselas'®®. La proteccion total de los intereses
financieros parece ser un ingrediente indispensable de la receta del
rescate que la UE ha venido desarrollando en los tltimos afios y presente

2010 (accessible: http://ec.europa.eu/anti_fraud/reports/commission/
2010/ EN.pdf). Dos factores adicionales deben ser tenidos en cuenta: primero,
estas cifras corresponden al fraude detectado, por lo que la cifra «negra» es
aun mayor. Segundo, el incremento exponencial del fraude a raiz de las
cantidades que en la actualidad se estan destinando a los Estados Miembros
a través de los rescates, es evidente.

132 Para una visién general de la estructura propuesta entre Eurojust y el
Ministerio Fiscal Europeo vid. Espina Ramos, Jorge Angel, «Towards a European
Public Prosecutor’s Office: the Long and Winding Road» en KvLir, Andre (ed.),
Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, pp. 35 ss. Vid. ya SUOMINEN,
Annika, «The Past, Present and the Future of Eurojust», Maastricht Journal of
European and Comparative Law 15 (2008), pp. 229 ss.

13 Para una visiéon comprensiva de estas agencias y las que asimismo se
proponen vid. Kuip, André, European Criminal Law: An Integrative Approach. 2°
ed , 2012, pp. 383-414.
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desarrollar en el futuro. Sila UE no aprueba legislaciéon penal tendente
a proporcionar dicha proteccién, habra dejado pasar una gran
oportunidad para reforzar uno de los componentes vitales de su politica
financiera. No es casualidad que los Estados federales siempre han
considerado que tenian competencia penal para tutelar los fondos
federales. El hecho de que el federalismo imperante en la UE no sea un
federalismo estatal sino un federalismo supranacional'* no deberia ir
en contra de la propia UE. Es una cuestién de disefio del sistema, no de
principios'®.

V. Luces y sombras de la comparaciéon con la federalizacién

estadounidense

A la vista de lo que se ha venido sefialando, no parece estar de
mas observar como ciertos sistemas federales, especialmente Estados
Unidos, han venido protegiendo mediante sanciones penales sus
fondos publicos. Reconocer la idiosincrasia europea es una cosa;
rechazar la imposicién de sanciones penales por parte de la UE cuando
ha existido un defraudacién sustancial de fondos europeos, es otra'*.

13 Sobre este concepto vid. vVON BoGbaNDY, Armin, «Founding principles», en
BocpaNDy / Brast (eds.), Principles of European Constitutional Law, 2009, pp. 11 ss.
Para una interpretacién de su importancia para el ambito del Derecho penal vid.
GOMEZ-JARA, Carlos, European Federal Criminal Law, 2013. Desde la perspectiva
aqui defendida, este tipo de planteamientos tienen un mejor encaje con el concepto
de democracia transnacional de Haservas [HaBERMAS, The crisis of the European
Union, 2012, pp. 12 ss.] que con concepciones funcionalistas y neofuncionalistas
[vid. sobre estas cuestiones WEILER, Joseph, «Rediscoverying Functionalism»,
Harvard Jean Monnet Working Paper N° 7/00, Symposium: Responses to Joschka
Fischer, 2000; de manera mas reciente, y teniendo en cuenta otros aspectos,
WEILER, Joseph, “The political and legal culture of European integration: An
exploratory essay, International Journal of Constitutional Law 9 (2011), pp. 678 ss.].

135 Sobre esta cuestion vid. la discusioén entre SILvA SANCHEZ, Jestus-Maria,
«Principio de legalidad y legislacién penal europea: juna convergencia
imposible?», en NIETO MARTIN / ARROYO ZAPATERO (dir.), MuNoz FE MORALES
RoMErO (coord.), EI Derecho penal de la Unién Europea. Situacion actual y
perspectivas de futuro, 2007, pp. 80 ss. y GOMEz-JarRA Diez, Carlos, «;Federalismo
juridico-penal en la Constituciéon Europea? Una réplica al Prof. Silva
Sanchez», en NIETO MARTIN / ARROYO ZAPATERO (dir.) MuNOz DE MORALES
RoMERrO (coord.), EI Derecho penal de la Unién Europea. Situacion actual y
perspectivas de futuro, 2007, pp. 87 ss.

1% Para un andlisis de la practica estadounidense en el ambito de las sanciones,
asi como una comparacion con Europa, vid. WHITMAN, James Q., Harsh Justice:
Criminal Punishment and the Widening Divide between America and Europe, 2003,
pp. 41-64.

70



— CRISIS FINANCIERA DE LA DEUDA SOBERANA EUROPEA Y DERECHO PENAL EUROPEO—

Enrealidad, cualquier otra aproximacion a este problema que no siga
derroteros similares a los que viene estableciendo la UE respecto de la
proteccion de la competencia -esto es: el baluarte sacrosanto de la
integracion europea'”’-, hace aflorar la cuestiéon de cuanto tiempo
mas puede aguantar la UE sin abordar de manera clara y definitiva la
defraudacién de los fondos europeos. El presente trabajo s6lo pretende
resaltar determinados avances que se estan produciendo en la materia
y proporcionar argumentos adicionales a favor de esa solucién sobre
la base de la légica de los mercados financieros -incluyendo los
mercados de deuda soberana-.

Sin duda alguna, el sistema estadounidense de Derecho penal
federal no puede trasladarse sin mas al continente europeo. Existen
demasiadas diferencias estructurales'®® e idiosincrasias nacionales a
tener en cuenta. Muchas de las reflexiones aqui expresadas pretenden
mantener la necesaria distancia con las instituciones estadounidenses,
si bien, al mismo tiempo, beneficiarse al maximo de uno de los sistemas
federales con mayor grado de enforcementy relevancia politico-
econdmica.

En principio, conviene sefialar que los debates en EE.UU. sobre el
Derecho penal federal son, en realidad, debates sobre el federalismo
en si. De manera similar, los debates sobre el Derecho penal europeo
se tornan en debates sobre si la UE tiene competencias en materia
penal. Pero las semejanzas van mas alla de ciertas identidades en el
pensamiento funcional-problemético. La expansién de la legislacion
penal federal estadounidense sobre la base de la conocida commerce
clause™ es sumamente similar a la expansion de la legislacion europea

17 Tal y como lo indica Kiip, Andre, European Criminal Law: An Integrative
Approach, p. 454: «Competition law is the only area where the European
Union currently has direct enforcement powers at its disposal. Competition
law has its origins in the internal market from the very beginnings of the
European Communities»

1% Dificilmente puede encontrarse una explicacién mas ilustrativa que la de
SuLLivan, Julie E., «The Federal Criminal Code is a Disgrace: Obstruction
Statutes as a Case Study», J. Crim. L. & Criminology 96(2006), p. 643: el
«Coédigo» penal federal americano es una «incomprehensible, random and
incoherent, duplicative, ambiguous, incomplete, and organizationally
nonsensical mass of federal legislation that carries criminal penalties».

139 ABrams, Norman / SUN BEALE, Sara / Riva KLEIN, Susan, Federal Criminal Law
and its Enforcement, 5% ed., 2010.
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en materia penal sobre la base de la «libre circulacién de mercancias»
dado que la Unién Europea ha considerado que las decisiones judiciales
son «mercancias» que deben «circular libremente» sobre la base del
principio de reconocimiento mutuo'®’. Resulta cuando menos
interesante notar que la reticencia de la UE a reconocer la existencia
de competencias en materia penal ha creado un sistema penal sui
generis que, en ciertos aspectos, es mas federal que el sistema de Derecho
penal federal estadounidense'!. Ello provoca que, posiblemente,
estemos en presencia de un momento idéneo para que las autoridades
europeas aborden la tarea de proporcionar la proteccién mas efectiva
y uniforme posible a los intereses financieros europeos.

VI. Elincierto futuro

No hace falta insistir en el hecho de que la adopcién de este tipo
de medidas va a requerir una voluntad politica europea inequivoca.
Muchos Estados Miembros, tal y como ha sucedido en el pasado, van
arechazar conferir este tipo de competencias a la UE. Pero la situaciéon
actual de la UE ha proporcionado la oportunidad a las instituciones
europeas de demandar un qui pro quo alos Estados Miembros: si quieren
recibir los esperados fondos europeos, deben mostrarse conformes con
la adopcién de mecanismos europeos de control y sancién (incluida

140 Tal y como lo expresa el propio tenor literal de la decisiéon marco introduciendo
la euro-orden «Es preciso sustituir las relaciones clasicas de cooperacion que
prevalecian entre Estados miembros por un sistema de libre circulacion de
decisiones judiciales en materia penal, tanto previas a la sentencia como
definitivas, en el espacio de libertad, seguridad y justicia» http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=CELEX:32002F0584: enHTML.
Para aproximacion sumamente instructiva al principio de reconocimiento en
su estado actual vid. JMenO BurNes, Mar, Un proceso europeo para el Siglo XXI,
2011, pp. 32 ss.; desde una perspectiva mas especifica, si bien cuando todavia
no habia sido objeto de un desarrollo tan importante como el que tiene en la
actualidad dicho principio vid. OrRMAZABAL SANCHEZ, Guillermo, Espacio Penal
Europeo y Mutuo Reconocimiento, 2006. Uno de los principales problemas de la
rapida progresién del principio de reconocimiento mutuo es su transgresion
de garantias procesales. Sobre dicha tensién vid. Amsos, Kai, «;Reconocimiento
mutuo versus garantias procesales» en DE Hoyos SaNcHOs, Montserrat (coord.),
El proceso penal en la Unién Europea: garantias esenciales, 2008, p. 25 ha sefialado
lo siguiente: «El punto central de la politica sobre justicia penal en la Unién
Europea se sita en la simplificacién y agilizacién de la cooperacion policial y
judicial, pero sin crear , al mismo , tiempo un estdndar adecuado de Derechos
fundamentales para toda la Europa unida».

1 Vid. GOMEzZ-JARra, Carlos, European Federal Criminal Law , 2013.
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la penal). El documento probablemente idéneo para plasmar dicha
reciprocidad sean los conocidos -y denostados- Memorandums of
Understanding'*. Estados consolidados han precisado enfrentarse a
las crisis para llevar a cabo reformas significativas de sus estructuras
fundamentales. Probablemente haya llegado el momento de reconocer
que aunque la UE no es un Estado federal, tiene los mismos problemas
que si lo fuera. Y, por lo general, problemas similares exigen una
solucién similar.

En el momento en el que se escriben estas lineas, la UE esta
debatiendo una profunda reforma de los Tratados para consolidar
definitivamente la union fiscal con una serie de sanciones autométicas
a imponer a los Estados Miembros que no cumplan con los ratios
impuestos por Bruselas'®. Pues bien, esta oportunidad deberia ser
aprovechada para incluir la creaciéon de la Fiscalia Europa de
conformidad con el articulo 86 TFUE y establecer un tribunal penal
adjunto al TJUE™. De esta manera, se contaria con una estructura
similar a la estadounidense que proporcionaria un enforcement mas
adecuado de las disposiciones relativas a la proteccion de los intereses
financieros europeos. Mientras que dicho enforcement sea dejado al
arbitrio de los Estados Miembros, el sistema contard con un importante
déficit.

VII. ;Una nueva aproximacion europea?

Desde que la crisis de la deuda soberana comenzé a azotar Europa
con el caso griego en mayo de 2010, las instituciones europeas han

142 De hecho, resulta evidente que las condiciones impuestas en los MOUs
conllevan una transferencia de soberania nacional. Vid. por ejemplo el MOU
firmado con Grecia http:/ /ec.europa.eu/economy_finance/eu_borrower/
mou/2012-03-01-greece-mou_en.pdf . Una cesién de soberania limitada al
ambito del Derecho penal que afecta a los intereses financieros europeos,
seria plenamente coherente con la tendencia actual y con el articulo 325
TFUE, especialmente si se toma en consideraciéon que estos no son intereses
«genuinamente» nacionales, sino intereses supranacionales de la UE.

143 Para mas detalles vid. van Romruy, Herman, «Towards a Genuine Economic
and Monetary Union», EUCO 120/12. 26 Junio de 2012.

14 Para una discusion del proceso legislativo tendente a constituir la Fiscalia
Europea vid. Kuip, Andre, European Criminal Law: An Integrative Approach. p.
463. Sobre la oportunidad de creacién de este tipo de tribunal Ester HERLIN-
KAaRNELL, The Constitutional Dimension of European Criminal Law, 2012, p. 230.
Vid. mas extensamente GOMEz-Jara, Carlos, European Federal criminal Law, 2013.
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comenzado a desarrollar un sentido mas agudo de la urgencia que
requiere la implementaciéon de medidas destinadas a proteger los
intereses financieros europeos. Sin embargo, tal y como se observara,
las comunicaciones llevadas a cabo por la Comisién Europea y el
Consejo de la unién europea no terminan de abordar el problema de
fondo. Asi, pese a que lo reconocen y describen de manera correcta,
parecen quedarse «cortos» en la verdadera solucién al problema. De
la misma manera que la UE reacciona de manera tardia a condiciones
de mercado adversas -lo cual desencadena importantes «reprimendas»
por parte de China y Estados Unidos- los movimientos de la UE en
torno a la protecciéon penal de los intereses financieros europeos
también parecen desarrollarse a caAmara lenta.

VII.1. La proteccion del dinero de los contribuyentes europeos

Uno de los ejemplos mas claros de la ausencia de una férrea
determinacion al abordar estas cuestiones es la reciente comunicacién
de la Comisiéon Europea a otras instituciones europeas sobre la
«proteccion de los intereses financieros de la Unién Europea a través
del Derecho penal y las investigaciones administrativas. Una politica
integrada para salvaguardar el dinero de los contribuyentes»'*. Asi,
pese a que reconoce que «El Tratado establece un marco claro para
que la UE refuerce su accién en el ambito del Derecho penal»'*, que
«se necesitan medios mas efectivos para combatir las actividades
delictivas contra el presupuesto de la UE»'" y que existe una
«proteccion insuficiente contra el uso delictivo del presupuesto
europeo» asi como una «insuficiente acciéon judicial para luchar contra
la actividad delictiva»'*, el resultado final sigue careciendo de
efectividad suficiente. Ello resulta aiin mas sorprendente cuando de
la lectura del texto de la Comision Europea se desprende que la
institucion europea es plenamente consciente de los mecanismos

14 COMUNICACION DE LA COMISION AL PARLAMENTO EUROPEO, AL
CONSEJO, AL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO Y AL COMITE
DE LAS REGIONES sobre la proteccién de los intereses financieros de la
Unién Europea a través del Derecho penal y de las investigaciones
administrativas. Una politica integrada para salvaguardar el dinero de los
contribuyentes. COM(2011) 293 final. Bruselas, 26.5.2011.

146 COM(2011) 293 p. 4.

47 COM(2011) 293 p. 5.

148 COM(2011) 293 pp. 4-5
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necesarios para articular una solucién definitiva. Asi, la Comision
refiere los siguientes cuatro mecanismos para proteger los intereses
financieros de la Unién Europea'®.

i) Medidas sobre cooperacion judicial en materia penal (articulo 82).
i) Directivas con normas minimas de Derecho penal (articulo 83).

iii) Legislacion sobre el fraude que perjudique a los intereses financieros
de la Union (articulos 310, apartado 6, articulo 325, apartado 4).

iv) El articulo 85 permite otorgar competencias de investigacion a
Eurojust y el articulo 86 permite la creacion de una Fiscalia Europea
a partir de Eurojust para combatir las infracciones que perjudiquen
a los intereses financieros de la Union.

Asi las cosas, tras reconocer el estatus quo, la necesidad de
actuacion en este &mbito y los recursos a disposicién de las autoridades
europeas, realiza afirmaciones tan «templadas» como las siguientes:
«Si, para alcanzar el legitimo objetivo de combatir el fraude contra el
presupuesto de la UE resulta necesario el Derecho penal, incluida una
mejora de las definiciones de las infracciones y unas normas minimas
sobre las sanciones, deberan observarse algunos principios rectores»'*.
Areglon seguido procede a detallar las garantias procesales en relacion
con los derechos fundamentales, la aproximacion de las legislaciones
penales, y la necesidad de reflexionar sobre el reforzamiento de las
instituciones europeas. Pues bien, a la vista del estado actual de la
UE, con intereses de financiaciéon cada vez més elevados para muchos
EE.MM., costes de aseguramiento de la deuda soberana cada vez
mayores y las dificultades para su colocacién —-en una de las recientes
subastas de la deuda alemana se obtuvo una de las menores demandas
desde la instauracion del Euro™'- lo cierto es que la necesidad de una
accion decisiva por parte de las instituciones europeas parece cada
vez mas exigible.

VII.2. La denominada «estrategia anti-fraude»

La reaccion europea a la comunicacién que acaba de indicarse
fue otra comunicacién. Asi, la Comisién Europea se dirigi6 a las mismas

149 COM(2011) 293 p. 10.

150 COM(2011) 293 p. 10.

151 Wall Street Journal, Jueves, 24 de noviembre de 2011 «German Bond Sale
Spurs Worries».
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instituciones europeas sefialando cuédl iba a ser su «estrategia
antifraude» para los préoximos afios™>. La nueva estrategia de la
Comision Europea para combatir el fraude mediante la prevencion,
la deteccion y el establecimiento de unas condiciones adecuadas para
las investigaciones del fraude pretende «lograr una disuasién y
reparaciéon adecuadas, con sanciones proporcionadas y disuasorias
y respetando un proceso justo, especialmente mediante la
introduccién de estrategias de lucha contra el fraude a nivel de los
servicios de la Comision y respetando y aclarando las distintas
responsabilidades de los diferentes interesados»'*. Esta comunicacion
refiere que, a lo largo del afio 2011, se han presentado diversas
iniciativas para combatir el fraude y la corrupcién de los intereses
financieros europeos. Dichas iniciativas son las siguientes'*:

La propuesta de la Comision para modificar el marco juridico de la
OLAF tiene por objeto aumentar la eficacia y rapidez de sus
investigaciones, reforzar las garantias procesales, reforzar su
cooperacion con los Estados miembros y mejorar su gobernanza.

La Comunicacién sobre la proteccion de los intereses financieros
de la Union Europea a través del Derecho penal y de las
investigaciones administrativas establece de qué manera pretende
la Comision proteger el dinero de los contribuyentes a nivel de la UE
contra las actividades ilegales, incluidas las amenazas que plantea la
corrupcion dentro y fuera de las instituciones de la UE. La
Comunicacion seriala las oportunidades para mejorar el marco del
Derecho penal y las herramientas procesales para investigadores y
fiscales, asi como posibles cambios institucionales tales como la creacion
de una Fiscalia Europea.

Como complemento a estas iniciativas, la Comunicacion sobre la lucha
contra la corrupcién en la UE establece un mecanismo de informacion
en la materia en la UE para la evaluacion periodica de los Estados
miembros («Informe sobre la lucha contra la corrupcion en la UE»).

152 COMUNICACION DE LA COMISION AL PARLAMENTO EUROPEO, AL
CONSEJO, AL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO, AL COMITE
DELAS REGIONES Y AL TRIBUNAL DE CUENTAS SOBRE LA
ESTRATEGIA DE LUCHA CONTRA EL FRAUDE DE LA COMISION,
COM(2011) 376 final.

155 COM(2011) 376 final, p. 2 (subrayado en el original).

154 COM(2011) 376 final, pp. 3-4.
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El Programa de Trabajo de la Comision para 2011 también incluye
una propuesta para un nuevo marco juridico sobre la confiscacion
y la recuperacion de activos de origen delictivo, en el capitulo
«Iniciativas sobre proteccion de la economia licita».

Después de estas buenas intenciones, lo cierto es que las acciones
que, como resultado del mismo, se desprenden resultan, de nuevo, un
tanto «tibias» en lo que al Derecho penal se refieren. Ademas de
reforzar la transparencia, la ética, la cooperacion entre los Estados
miembros y la deteccién del fraude, la Comisién Europea considera
que, en el ambito de las conductas ilicitas que afectan a los intereses
financieros europeos'>.

La justicia debe lograrse con un procedimiento adecuado y en un tiempo
razonable. Los procedimientos deben establecer normas mejoradas
utilizando mecanismos que permitan una accion rdpida e independiente.
Ademds de unas sanciones adecuadas, las personas que sean declaradas
culpables y sancionadas administrativamente deben ser efectivamente
privadas del producto del delito y los recursos defraudados deben ser
recuperados.

Asfi, para hacer frente a estas conductas ilicitas, la Comisién sélo
hace referencia a sanciones «financieras o administrativas»'*. ; Dénde
quedan, entonces, las sanciones penales?'.

VIIL.3. Hacia una politica criminal europea

La respuesta a esta pregunta puede encontrarse en una reciente
comunicacion de la Comisiéon Europea dirigida a otras instituciones

155 COM(2011) 376 final, p. 8.

1% COM(2011) 376 final, p. 15.

157 Una répida respuesta seria que la Comisién no tiene competencia para
imponer dichas sanciones. La respuesta algo mdas pausada es que la
instituciéon europea mas poderosa, la Comisién Europea, todavia se muestra
reticente a iniciar un procedimiento mediante el que pueda imponer sanciones
quasi-penales. Sin duda, como autoridad administrativa, no puede imponer
sanciones penales. Pero con idéntica certeza puede centrar su objetivo en
incentivar que los tribunales nacionales impongan sanciones penales sobre
la base de las reglas de procedimiento penal que se estdn planteando a nivel
europeo en virtud de acusaciones formuladas por la Fiscalia Europea. Con
posterioridad se referira esta posibilidad, pero por ahora sé6lo se pretende
llamar la atencién de la Comisiéon Europea no esta haciendo uso en sus
comunicaciones de todo el potencial comunicativo asociado a sus
declaraciones publicas.
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europeas efectuada el 29 de septiembre de 2011. El titulo de la misma
resulta esperanzador: «Hacia una politica de Derecho penal de la UE:
garantizar la aplicacion efectiva de las politicas de la UE mediante el
Derecho penal»'*. El problema, de hecho, puede ser precisamente el
amplio espectro que pretende abarcar la Comisién: del concreto
problema referido a la proteccion de los intereses financieros europeos
-que hoy en dia preocupa sobremanera- a la implementacién de
politicas europeas a través del Derecho penal. La Comision europea
desenfocd en cierta manera el niicleo del problema y, como resultado,
perdi6 parte de su fuerza expresiva al abandonar el territorio seguro
(v limitado) de proteccién de los intereses financieros europeos. Asi,
la comunicacién contiene una serie de politicas y motivos por los cuales
resulta aconsejable que la UE acttie en el &mbito del Derecho penal:'

El Derecho penal de la UE fomenta la confianza de los ciudadanos en
el uso de su derecho a la libre circulacion y de adquirir bienes o servicios
a proveedores de otros Estados miembros, mediante una lucha mds
efectiva contra la delincuencia y la adopcion de unas normas minimas
aplicables a los derechos procesales en los procedimientos penales, asi
como a las victimas de delitos.

- Hoy en dia, muchos delitos graves, incluso violaciones de la
legislaciéon armonizada de la UE, se cometen de forma
transfronteriza. Asi pues, existe un incentivo y la posibilidad
para los delincuentes de elegir el Estado miembro con el sistema
penal mas clemente en determinados ambitos de la delincuencia,
a menos que un grado de aproximacion de las legislaciones
nacionales impida la existencia de tales «refugios seguros».

- Lasnormas comunes refuerzan la confianza mutua entre las
autoridades judiciales y los servicios represivos de los Estados
miembros. Esto facilita el reconocimiento mutuo de las
medidas judiciales puesto que las autoridades nacionales se
sienten mas comodas reconociendo decisiones adoptadas en

1% COMUNICACION DE LA COMISION AL PARLAMENTO EUROPEO,
ALCONSEJO, AL COMITE ECONOMICO Y SOCIAL EUROPEO, AL COMITE
DELAS REGIONES Y AL TRIBUNAL DE CUENTAS, «Hacia una politica de
Derecho penal de la UE: garantizar la aplicacion efectiva de las politicas de
la UE mediante el Derecho penal .COM(2011) 573 final.

1% COM(2011) 573 final, p. 7.
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otro Estado miembro si las definiciones subyacentes de las
infracciones penales son compatibles y si existe una
aproximacién minima del nivel de sancién. Las normas
comunes también facilitan la cooperacién en cuanto a la
utilizacion de medidas especiales de investigacion en asuntos
transfronterizos.

- El Derecho penal de la UE contribuye a impedir y sancionar los
delitos graves contra la legislacion de la UE en dmbitos importantes,
tales como la proteccion del medio ambiente o el empleo ilegal.

Del contenido de esta comunicacion parece desprenderse que la
proteccion de los intereses financieros europeos no es la ratio principal
de su actuacion. De hecho, como puede observarse, se hace referencia
constantemente a la base juridica del articulo 83 TFUE, el cual, como
es sabido, aborda la delincuencia grave transfronteriza. No se presta
excesiva atencién, por tanto, al articulo 325 TFUE, que tutela la
proteccion de los intereses financieros europeos. En resumidas cuentas,
de lo que acaba de exponerse se deriva que la forma en la que la UE
pretende abordar la proteccién a través del Derecho penal del
presupuesto europeo y del dinero de los contribuyentes europeos es
como un apéndice de la perspectiva general que sostiene la UE respecto
del Derecho penal -y ello con independencia del claro lenguaje
empleado por el TFUE respecto de las conductas delictivas que afecten
a los intereses financieros europeos-.

VIII. ;Seran suficientes las buenas intenciones de la UE?

Si bien puede discutirse ampliamente al respecto, lo cierto es que
no parece que este tipo de respuesta sea el que exigen las circunstancias
actuales. Un mensaje claro y contundente en el sentido de que se
procedera a la supervision europea (incluyendo sanciones penales) de
los fondos europeos es no sélo lo que, con mayor seguridad, tranquilizara
a los mercados, sino que proporcionara cierto «consuelo» a los
ciudadanos europeos de que las penurias que estdn padeciendo no
volveran a repetirse en el futuro. Expresado de manera clara: ; por qué
el sacrificio actual de millones de ciudadanos no conlleva una
declaracion tajante de que la UE adoptara todas las medidas a su
alcance para evitar que la misma situacion se repetira en el futuro? ;No
seria mas razonable que la UE supervisara con todos los medios
disponibles en el TFUE que los fondos europeos se encuentran protegidos
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frente a conductas ilicitas? Ciertamente, los ciudadanos europeos no
pueden confiar en que los mecanismos actuales evitaran una situaciéon
similar en el futuro, toda vez que no la han impedido en el pasado.

El contexto que acaba de describirse no es en absoluto extrafo a
los ordenamientos federales. La necesidad de un enforcement federal
frente a conductas locales que perjudican fondos federales es una
constante en la historia del Derecho penal federal. Y es precisamente
la independencia por parte de las agencias federales respecto de los
factores nacionales la que asegura el necesario equilibrio. Mientras
que la UE siga confiando a los Estados Miembros la proteccion de los
intereses financieros europeos, situaciones similares a las padecidas
hasta el momento volveran a repetirse. Las posibilidades reales de
persecuciéon y condena de conductas delictivas que afecten a los
intereses financieros europeos es minima, tendente a nula'®. ;Cual es
el incentivo de las autoridades nacionales en perseguir -y los tribunales
nacionales en condenar- conductas delictivas que provocan un
perjuicio patrimonial a fondos «extranjeros»? Con toda seguridad que
muchos miembros del escalafén fiscal y judicial ostentan un sentido
de la responsabilidad incuestionable. Pero confiar tnicamente en ese
sentido de la responsabilidad como tnica herramienta frente al fraude
a los intereses financieros europeos parece un ejercicio de wishful
thinking. De nuevo, la mejor prueba de que los mecanismos existentes
no son suficientes para proteger los intereses financieros europeos es
que no han impedido este tipo de conductas en el pasado. ;Por qué
habrian de hacerlo en el futuro? Existe una probabilidad mas que
razonable de que no lo haran.

Este y otros motivos son los que han conllevado la supervisién
federal de los fondos de rescate TARP en los Estados Unidos. Los
individuos que han contribuido al fraude de los fondos europeos hasta
el punto de provocar la quiebra de numerosas entidades reiteraran su
conducta de una u otra manera en el futuro. Especialmente, si, como
consecuencia de dichas conductas, no se abren investigaciones e
imponen sanciones penales. Como demuestra la experiencia

€0 Esta tension entre Estados Miembros y Union europea serd decisiva a la hora
de definir la relacién que existira entre Fiscalia Europea y Estados Miembros.
Para una discusién de esta relacion y los tres posibles modelos a implementar
vid., Kup, Andre, European Criminal Law: An Integrative Approach, pp. 459-464.
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comparada, en muchas ocasiones son las propias autoridades locales
en EE.UU. las que solicitan que intervengan las agencias federales
para que investiguen y castiguen este tipo de conductas. Dichas
autoridades poseen los recursos humanos necesarios, pero dificilmente
ostentan el conocimiento y posibilidades de investigacion que existen
anivel federal. Precisamente por ello, en EE.UU se cre6 la Office of the
Special Inspector General for the Troubled Asset Relief Program (SIGTARP),
encargada de supervisar de cerca la aplicacion de los fondos de rescate.
SIGTARP es una agencia temporal que proporciona los medios
necesarios para que se efecttie la supervision adecuada por parte del
Departamento de Justicia y el Tesoro. Precisamente este alto nivel de
supervision de los fondos federales en EE.UU. deberia servir de
indicacion a la UE de la necesidad de implementar mecanismos de
supervision semejantes —-sobre todo a la luz de la ingente cantidad de
fondos inyectados -.

A nivel europeo, las deficiencias de supervision se han puesto ya
de manifiesto por la Oficina Antifraude europea, la OLAF'!. Ya
respecto del afio fiscal 2010, la OLAF refiere el nimero de denuncias
que se cursan a las autoridades nacionales que finalmente no resultan
en investigacion alguna'® La cantidad de 68 millones de Euros

161 El rol que la OLAF esté llamada a desempefiar en relacion con la Fiscalia Europea
serd sumamente significativo. Tal y como lo indica Espina Ramos, Jorge Angel,
«Towards a European Public Prosecutor’s Office: the Long and Winding Road»,
en Kup, Andre (ed.), Substantive Criminal Law of the European Union, 2011: «En la
actualidad, la OLAF posee el expertizaje y conocimiento necesario para la
investigacion de delitos contra los intereses financieros europeos. No resulta
concebible que en el futuro se lleven a cabo actuaciones sin contar con la OLAF.
El propio Plan de Accién del programa de Estocolmo lo reconoce claramente».
No obstante, también resulta igualmente cierto que la carencia de procedimientos
de investigacion claramente definidos y la inexistencia de una estructura de
supervision de las investigaciones llevadas a cabo por la OLAF suponen, al dia
de hoy, un riesgo importante vid. MitsiLEGas, Valsamis, EU Criminal Law, 2009,
pp. 214 ss. comentando igualmente el conocido caso Tillack (con sus
ramificaciones) y la dificultad de un control judicial de la OLAF.

162 Por poner un ejemplo ilustrativo, en Espafia, durante 1999 y 2007, la OLAF remiti6
79 para que se iniciaran las correspondientes investigaciones penales. Se iniciaron
28 procesos y se obtuvieron 4 condenas. De nuevo, como indica Espina Ramos, Jorge
Angel, «Towards a European Public Prosecutor’s Office: the Long and Winding
Road», en Kurp, Andre (ed.), Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, de
ello se pueden sacar dos conclusiones: a) que la especilizacion es claramente un
valor afiadido que incrementa la eficacia de los procesos; b) que, en general, el nimero
de condenas es sustancialmente bajo y que hay espacio para la mejora».
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recuperada palidece al lado de la cantidad (detectada) defraudada.
De nuevo en el afio 2011 se produjo una importante discrepancia
entre las cantidades defraudadas y las recuperadas, incluso teniendo
en cuenta que en un solo caso en Italia se recuperé 328 millones de
Euros. En general, en el informe remitido por la OLAF para el aho
2011 se declara expresamente «La experiencia de OLAF, basada en
estadisticas y analisis pormenorizados, muestra como existe un déficit
disuasorio en el &mbito de los delitos contra los intereses financieros
europeos. (...) Adicionalmente, los operadores juridicos han hecho
continua referencia al hecho de que la cooperacién mutua entre los
Estados tiene sus limites, que la utilizacién de pruebas obtenidas en
otros Estados resulta sumamente problematica y que existe una clara
tendencia a investigar y sancionar los casos nacionales,
despreocupandose de los casos europeos»'®®. En pocas palabras, la
OLAF ha expresado la necesidad de que exista una supervisiéon
europea de los fondos europeos.

VIIL1. Primer banco de pruebas: la manipulacién de mercado
y los casos del LIBOR y del FOREX

Una rapida lectura de la discusién sobre el Derecho penal europeo
muestra como el énfasis en el enforcement penal ha oscilado entre la
proteccién de los intereses financieros europeos a lo largo de los afios
noventa y la lucha contra la criminalidad transfronteriza en el siglo
XXI'**. Enla actualidad, existe un resurgir de la preocupacion por la
criminalidad econémica y como afecta a los mercados financieros
europeos. Ciertamente, ello no implica que no se preste atencién a la
delincuencia transfronteriza grave, pero la crisis de la deuda soberana
y el peligro que supone para la Eurozona'® han mostrado la necesidad
de abordar la cuestion del enforcement penal a nivel europeo para
prevenir este tipo de conductas. La diferencia, esta vez, probablemente
sea que las instituciones europeas son ya conscientes de que los
mecanismos de los que dispone actualmente no son suficientes para

16 Informe OLAF P. 35.

164 Para una visién general de estos desarrollos tltimos vid. las contribuciones
en Kuip, Andre (ed.), Substantive Criminal Law of the European Union, 2011.

1% No en vano, para muchos teéricos el Euro decidira el futuro de la Unién
Europea [vid. s6lo, por lo significado de su autoridad sobre la configuracién
y legitimidad de la Union Europea, HaBerMAS, Jiirgen, The crisis of the European
Union, 2012, pp. 119 ss.].
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procurar una protecciéon efectiva, disuasoria y proporcionada. Ello,
fundamentalmente, porque la proteccién dispensada hasta el momento
no ha sido suficiente para evitar la situacion actual.

Merece la pena resaltar en este sentido que la primera propuesta
de Directiva en materia penal sobre la base de las nuevas competencias
del Tratado de Lisboa ha sido la referida manipulacién de mercadoy
abuso de informacién privilegiada'®. La importancia de este paso debe
aqui subrayarse. Durante la primera década del Siglo XXI, las
instituciones europeas estaban preocupadas con la lucha contra el
trafico de estupefacientes, de personas, blanqueo de capitales etc. Pero
con la entrada en vigor del Tratado de Lisboa esta serie de cuestiones
parecen haber pasado a un relativo segundo plano y la UE ha centrado
su atencién en la lucha contra determinadas de criminalidad que
afectan alos mercados financieros. Este cambio de tendencia muestra
como la mayor preocupacion de la UE es la proteccién de los mercados
financieros frente a conductas que, en dltima instancia, amenazan la
estabilidad financiera de los Estados Miembros y, por ende, la
existencia de la Eurozona.

Una atenta lectura de la referida propuesta muestra el vinculo
que la UE establece entre protecciéon penal de los mercados financieros
y el tan deseado crecimiento de la economia europea. En este sentido,
a lo largo del trabajo se referira la vinculacién existente entre
enforcement penal y confianza de los inversores'?. Pero por el momento
basta con repasar el tenor literal de la propuesta:

1% Propuesta de DIRECTIVA DEL PARLAMENTO EUROPEO Y DEL CONSE]JO
sobre las sanciones penales aplicables a las operaciones con informacién
privilegiada y la manipulacién del mercado. COM(2011) 654 final.

167 Escéptica respecto de esta vinculacién HERLIN-KARNELL, Ester, The
Constitutional Dimension of European Criminal Law, 2012, p. 185 quien considera
que «no existe una clara conexién entre derecho penal y «confianza» en el
mercado. Dicho de manera més concreta, no existe una relaciéon meridiana
entre el argumento de la confianza en el mercado y la necesidad de criminalizar
conductas para aumentar dicha confianza». De hecho, el argumento final
que utiliza dicha autora (p. 186) es que este tipo de movimientos constituyen
una expansion criminalizadora (over criminalization) que no debe aceptarse.
En general, para esta autora el argumento de la confianza en el mercado es
tan resbaladizo como el argumento de la efectividad [extensamente pp. 106
ss.] Sin embargo, su postura, basada en mayor medida en la carencia de
legitimidad de instrumentos legislativos sobre el blanqueo de capitales
basados en la confianza en el mercado no puede convencer. Y ello,
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La Directiva tiene por objeto aumentar la confianza de los inversores
y laintegridad de los mercados (...)"®.

La Comision Europea ha evaluado la aplicacion de las normas
nacionales por las que se transpone la Directiva sobre el abuso de
mercado y ha detectado una serie de problemas que tienen una
repercusion negativa en la integridad de los mercados y la
proteccion de los inversores. (...)'*.

El abuso de mercado puede producirse a escala transfronteriza y
perjudica a la integridad de los mercados financieros, cada vez mds
integrados, de la Unién'”.

Un mercado financiero integrado y eficiente requiere integridad
del mercado. El buen funcionamiento de los mercados de valores y la
confianza del piiblico en los mercados son requisitos imprescindibles
para el crecimiento economico y la riqueza. El abuso de mercado daria
la integridad de los mercados financieros y la confianza del piiblico en

los valores y los instrumentos derivados'.

Debido a los efectos adversos que las tentativas de realizar operaciones
con informacion privilegiada y de manipulacion del mercado tienen en
la integridad de los mercados financieros y en la confianza de los
inversores en ellos, este tipo de conductas deben ser sancionables
también como infracciones penales'”.

Para garantizar la aplicacion efectiva de la politica europea destinada
a asegurar la integridad de los mercados financieros establecida en el
Reglamento (UE) n° ... del Parlamento Europeo y del Consejo sobre
las operaciones con informacion privilegiada y la informacion del
mercado, los Estados miembros deben extender también la

169
170
171
172

fundamentalmente, porque la integridad del mercado financiero para atraer
la confianza de inversores que permitan una financiacién adecuada de
empresas y Estados europeos se encuentra en un lugar diametralmente
opuesto a la ratio disuasoria de la legislaciéon antiblanqueo de capitales para
actores econémicos situados (al menos legalmente) extramuros del mercado
de capitales.

COM(2011) 654 final, p. 2.

COM(2011) 654 final, p. 3.

COM(2011) 654 final, p. 5.

COM(2011) 654 final, p. 7.

COM(2011) 654 final, p. 9.

— — — —
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responsabilidad a las personas juridicas, incluido, siempre que sea
posible, la responsabilidad penal de las mismas'”.

Esta afirmacion es resultado del analisis de impacto que llevé a
cabo la comisién, una institucién que concluy6 que la legislaciéon
propuesta «tendrd una repercusion positiva en la confianza de los inversores
y contribuird a mejorar la estabilidad de los mercados financieros». La citada
reflexién se compadece bien con las conclusiones que previamente
habia deducido el Consejo respecto de la prevencion de la crisis y el
apoyo ala actividad econémica. En las mismas se realza la importancia
de valorar si resulta necesario armonizar las leyes penales respecto de
la manipulacién de los precios de cotizacion y otros tipos de conductas
ilicitas que afectan a los mercados financieros'’*. En este sentido, la
propuesta legislativa europea subraya las diferencias que existen entre
los ordenamientos juridicos de los EE.MM. al respecto y que dichas
situaciones crean oportunidades para que los delincuentes financieros
se aprovechen del mercado europeo sin temor alguno a sanciones
penales.

Las reflexiones que se han venido realizando hasta el momento
respecto de la tendencia hacia una proteccién transnacional de los
mercados financieros se han cristalizado de manera reciente en el que
podria denominarse caso de la manipulaciéon del LIBOR'. El LIBOR
(London Interbank Offered Rate) -~del que dependen millones de hipotecas
en Espafia- es un promedio de tipo de interés que se calcula sobre la
base de los tipos de interés remitidos por los bancos mas relevantes de
Londres. El escadndalo surgié cuando se descubrié que las entidades
financieras estaban incrementando o disminuyendo artificialmente
dichos tipos para beneficiarse de las transacciones o para dar la
impresion de que tenfan una solvencia mayor de la que realmente

173 COM(2011) 654 final, p. 9.

174 Vid. Docs. 8920/10 of 22.4.2010 y 7881/10 de fecha 29.3.2010.

175 Ciertamente, con anterioridad también han existido casos de manipulacién
de mercado transnacional con repercusion en la esfera penal. Probablemente,
uno de los ejemplos mas ilustrativos sea el caso Citigroup. Sobre el mismo vid.
en detalle Sousa MENDES, Paulo de, «Was tun in Falle von transnationalen
Marktmissbrauch -Der Fall Citigroup», ZIS 2 (2009). Un analisis de los riesgos
implicados en este y otros casos -si bien con anterioridad al desarrollo de la
crisis financiera- puede verse en CHORAFAS, Dimitris N., Wealth Management.
Private Banking, Investment Decisions and Structured Financial Products, 2006.
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tenian'”®. E1 LIBOR se constituye como indice de referencia de contratos
por importe de aproximadamente 350 billones de Libras en el mercado
de derivados y esta controlado por la British Bankers” Association (BBA).

En el mes de junio de 2012, la entidad financiera Barclays Bank
lleg6 a ciertos acuerdos de conformidad en materia penal que
revelaron la existencia de un fraude significativo y que, ademads,
proporcionaron pruebas de que varias entidades bancarias habian
alcanzado acuerdos colusorios respecto de los tipos de interés que
remitian a la BBA de cara al establecimiento del LIBOR. Debido a que
millones de hipotecas, préstamos de estudiantes, derivados financieros
y otros productos financieros se calculan sobre la base del LIBOR, la
manipulacién de dicho indice tiene un impacto significativo tanto en
los consumidores como en los mercados financieros a nivel mundial.
Pues bien, a la vista de la incidencia en el mercado Europeo, el comité
financiero del Bundestag alemdn mantuvo unas sesiones
parlamentarias el 8 de noviembre de 2012 para esclarecer este
asunto'”’. Asimismo, la BBA confirm¢ el 25 de septiembre de 2012
que transferiria a los reguladores britdnicos la supervisién de dicho
indice'”®. Se produce asi un caso tipico de proteccién transnacional
de los mercados financieros internacionales.

Como consecuencia de dicho escandalo financiero se iniciaron
investigaciones penales a un lado del Atlantico (EE.UU.) y
procedimientos sancionatorios a ambos. Sin embargo, pese a la
afectacion de los mercados financieros europeos, lo cierto es que los
acuerdos alcanzados tinicamente lo fueron con la SEC estadounidense
y laFSA britanica —el &mbito administrativo sancionador- y conla fiscalia
de los Estados Unidos -en el ambito penal-. Asiala fecha de cerrar este
trabajo, las filiales de UBS y de RBS en Japén se han declarado culpables
de un delito de fraude (en concreto: el conocido precepto del Mail &
Wire Fraud conocido en EE.UU. como el «arma» favorita de los
fiscales'). Asimismo, los fiscales han presentado un escrito de acusacion

76 «Libor scandal explained and what rate-rigging means to you». USA Today.
18 de Julio de 2012.

77 http:/ /www.bundestag.de/presse/hib/2012_11/2012_555/01.html

78 «Libor Spurned, Credit Score Review, Germany’s Audit: Compliance».
Bloomberg. Consultado el 26 de septiembre de 2012.

7% Son sumamente conocidas las palabras del actual Juez Rakoff (antiguo Fiscal
Jefe del Estado de Nueva York): «To federal prosecutors of white-collar crime,
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contra dos traders de UBS -Tom Hayes y Roger Darin- por haber
participado en la manipulacién; son las primeras personas fisicas contra
las que se ha iniciado un procedimiento penal por este caso.

Resulta evidente que, desde el punto de vista del enforcement
regulatorio y penal, los ordenamientos anglosajones se sittian a la
vanguardia de los ordenamientos juridicos que sancionan penal y
administrativamente estas conductas. Por ejemplo, se trata de
conductas que, sin duda, afectan al mercado financiero europeo ya
que numerosos productos financieros se encuentran referenciados al
LIBOR. Sin embargo, no se ha producido en Europa ningtn
procedimiento penal al respecto, si bien, como se ha apuntado
anteriormente, ha provocado una enmienda de tltima hora en la
Directiva sobre sanciones penales para la manipulacién de mercado
que probablemente vera la luz este afio. Cabe aventurar que, en el
futuro, este tipo de conductas seran objeto de persecucioén a nivel
europeo para lo cual la UE debera contar con una autoridad regulatoria
«fuerte» -la ESMA-y una autoridad de persecucion penal -la Fiscalia
europea- igualmente incisiva.

El reciente escdndalo vinculado a la manipulacién del LIBOR ha
incidido nuevamente en la necesidad de un sistema centralizado de
proteccion penal frente a conductas que atentan contra el mercado
financiero europeo. La Uniéon Europea parece haberse percatado ahora
de las importantes deficiencias que existen para prevenir abusos por parte
de las instituciones financieras de los propios EE.MM. La posible reacciéon
penal de los ordenamientos nacionales no ha resultado suficiente. Tal y
como VIVIANE REDING lo ha esbozado recientemente, la propuesta
legislativa europea «pondré fin a unarelacién demasiado ‘cémoda’ entre
los supervisores nacionales y los bancos en tu pais de origen»'™.

the mail fraud statute is our Stradivarius, our Colt .45, our Louisville Slugger,
our Cuisinart — and our true love. We may flirt with other laws and call the
conspiracy law ‘darling,” but we always come home to the virtues of [mail
fraud], with its simplicity, adaptability, and comfortable familiarity. It
understands us and, like many a foolish spouse, we like to think we
understand it.» RAkoFF, Jed S., «The Federal Mail Fraud Statute (Part 1)», Dug.
L. Rev. 18 (1980), pp. 771 ss.

180 REDING, Viviane, «Amended Proposal for a Directive on Criminal Sanctions
for Insider Dealing and Market Manipulation», Joint press conference with
Commissioner Barnier, Brussels, 25 Julio 2012, SPEECH/12/569, p. 3.
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La reaccion europea tras el escandalo no se ha hecho esperar, y
han remitido una nueva propuesta para la imposicién de sanciones
penales a este respecto sobre la base del articulo 83(2) TFEU)™. La
propuesta reformada incluye en su articulado la manipulacién de indices
- antes obviada - como conducta penalmente relevante. Da la impresion
de que la necesidad de este tipo de enmiendas pone de manifiesto la
dificultad de aprehender los ilicitos penales en el ambito financiero. Tal
vez no sea una sorpresa, entonces, que la solucién a esta problematica
europea venga dada por una magnitud dificil de variar: el tiempo. En
este sentido, los tiempos que manejan los mercados financieros no son
los mismos que guian la politica europea. La necesidad actuar con
rapidez puede conllevar que una reaccion «tardia» llegue «demasiado
tarde». Como se puede comprobar por los diarios econdmicos, las
reacciones inmediatas frente a los movimientos financieros son la tinica
forma de apaciguar a los mercados y proporcionar los inversores una
suerte de refugio econémico.

De hecho, lo tardio de las reacciones europeas se ha mostrado en
el hecho de que, de manera atn mas reciente, se hayan iniciado
investigaciones sobre la posible manipulacién de los mercados de
FOREX', Ello hace previsible que la manipulacién de mercado
alcance una posicién privilegiada en la lista de prioridades de las
autoridades regulatorias de todo el mundo. Las reacciones frente a
esta investigacion han acontecido a una velocidad muy superior al
caso del LIBOR. Mas de una docena de traders han sido suspendidos
de empleo y sueldo por cinco entidades financieras'® (a algunos de
ellos, se les han asignado abogados defensores en el dambito penal)'®.

181.2011/0297 (COD).

182 Para una aproximacién al estado de la investigacion vid. el articulo en el
Financial Times de 12 de noviembre de 2012 «Biggest Banks face forex
questiones» [http://www.ft.com/cms/s/0/3c06d74c-4bbe-11e3-8203-
00144feabdc0.html#axzz2kdfhOfg] .

Las entidades financieras investigadas al dia de hoy son las
siguientes:Barclays, Citigroup, Deutsche Bank, Goldman Sachs, HSBC, JPMorgan,
Morgan Stanley, Royal Bank of Scotland, Standard Chartered yUBS.

Quizas, uno de los elementos que mayor publicidad esta dando al procedimiento
es la relevancia de alguno de los traders implicados. Asi, los Sres. O’'RIORDAN,
RamcHANDANI y UsHER eran miembros del grupo de ejecutivos jefe del Bank of
England’s London Foreign Exchange Joint Standing Committee. Debido a que gran
parte del sistema se opera electronicamente, la ausencia de estos operadores
pudiera conllevar importantes fallos operacionales en dias de mucha actividad
negocial, lo cual comienza a ser advertidos por las entidades financieras.

183

184
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La investigacion se inici6 en abril de 2013 por parte de la FCA, al
examinar con detalle la frenética actividad que estaba teniendo lugar
en el mercado FOREX de Londres - en el que se desarrolla
aproximadamente un40% de la negociacion global -. A raiz de dichas
investigacion, las autoridades regulatorias de EE.UU., Suiza y Hong
Kong han iniciado sus propias investigaciones y, al menos, ocho
entidades bancarias han comenzado a remitir material probatorio a
dichas autoridades'.

VIIIL.2. El segundo banco de pruebas: 1a Directiva de Proteccion
Penal de los intereses financieros

Poco después de la referida propuesta de Directiva sobre
sanciones penales por conductas de manipulacion de mercado y abuso
de informacién privilegiada, el Parlamento Europeo y el Consejo
propusieron una Directiva sobre la lucha contra el fraude que afecta
a los intereses financieros de la Unién a través del Derecho penal'®
sobre la base del articulo 325 TFUE'. Ambas instituciones europeas

185 Por el momento, el material més incriminatorio proviene de los chats de
Bloomberg en los que participaban estos traders. No s6lo por el nombre de los
mismos -»The Cartel», «The Bandits” Club» - sino por las operaciones
especificas que se acordaban a través de éstos, los indicios de acuerdos
colusorios para manipular los indices de las monedas parecen ser
abrumadores.

186 COM(2012) 363 /2.

187 No se puede desconocer aqui que durante afios ha existido una intensa
discusién sobre el tenor literal del antiguo articulo 280.4 TCE -predecesor
del articulo 325 TFUE-. Si bien existian interpretaciones sumamente
divergentes respecto de dicho precepto y de si implicaba una competencia
penal de la UE [vid. GOMmEZ-JarRA DiEz, Carlos, «Constitucién europea y Derecho
penal: ;Hacia un Derecho penal europeo?», en CaNcio MELIA (coord.), Derecho
penal y politica transnacional, 2005, pp. 151 ss.; de manera mads reciente, con
literatura actualizada, vid. MuNoz DE MORALES, Marta, El legislador penal
europeo, 2012, pp. 286 ss.], en ultima instancia la posicién actual de las
instituciones europeas es que «el articulo 325 incluye el poder de adoptar
disposiciones de Derecho penal en el contexto de la proteccion de los intereses
financieros de la Unién contra todos los tipos de ataques ilegales, cosa que
no ocurria en el correspondiente articulo 280, apartado 4, del Tratado CE.»
[COM(2012) 363 /2 p. 7]. Ya en este sentido WEIGEND, Thomas, «Der Entwurf
einer Europdischen Verfassung und das Strafrecht», Z5tW 116 (2004), p. 288.
Se muestra de acuerdo MuNoz DE MoraLEs, Marta, El legislador penal europeo,
2012, p. 303, principalmente a raiz de la supresién de la dltima frase del
articulo 280.4 TCE «La supresién de la clausula final supone en
reconocimiento de una competencia penal en toda regla en el ambito de la
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indican claramente que tanto el fraude como actividades delictivas
relacionadas con el mismo suponen un problema significativo para el
presupuesto europeo y, en consecuencia, para los contribuyentes
europeos. Asimismo indican que la UE tiene la obligacion de proteger
el patrimonio de los contribuyentes europeos de la manera mas
eficiente, utilizando en consecuencia todas las herramientas que brinda
el Tratado de Lisboa. Precisamente el hecho de que los Estados
Miembros hayan adoptado diversas regulaciones que protegen de
manera muy diferente a los fondos europeos ha precipitado la
actuacion de la UE en este &mbito. De manera igualmente significativa
indican las dos principales instituciones europeas en el ambito
legislativo: «La proteccion equivalente de los intereses financieros es
una cuestion de credibilidad de las instituciones, 6rganos y organismos
de la Unién que garantiza la legitimidad de la ejecucion
presupuestaria»'®®.

Dicha necesidad de proteccion realmente equivalente de los intereses
financieros europeos pretende ser alcanzada a través de una Directiva.
Ciertamente, el articulo 325 TFUE no exige que la referida proteccién
sea alcanzada a través de una directiva, sino que deja abierto
el mecanismo a través del cual se puede alcanzar una proteccién
efectiva y equivalente de los intereses financieros europeos -en
concreto: resulta preferible en términos de coherencia'®, sistematizacion'”

proteccion de los intereses financieros de la Unién, ya que no se entenderia
muy bien con qué fin iba el nuevo Tratado a suprimir la polémica coletilla
prevista en el apartado 4 del 280 TCE, si no fuera para reconocer la
competencia penal por esta via»; en sentido similar Szarek-MasoN, Patrycja,
The European Union’s Fight Against Corruption, 2010, p. 49. En sentido contrario
SICURELLA, Rosaria, «<Some reflections on the need for a general theory of the
competence of the European Union in criminal law», en Ktip, Andre (ed.),
Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, pp. 236 ss.

188 COM(2012) 363 /2 p. 4.

18 Debido a que la Fiscalia Europea encargada de investigar y acusar por esos
delitos se ha propuesto sobre la base de un Reglamento resulta méas coherente
que la parte sustantiva se regule igualmente mediante el mismo instrumento
legislativo y de esa manera se diferencia claramente de otras disposiciones
armonizadoras sustantivas europeas.

190 Toda vez que el art. 325 TFUE no se encuentra dentro del bloque competencial
relativo a la coordinacién judicial en materia penal (arts. 83 ss. TFUE) resulta
sistematicamente mas correcto diferenciar claramente entre ambas vias:
directivas para el art. 83 TFUE y Reglamento para el 325.
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y efectividad™* utilizar la via del Reglamento en lugar de la Directiva—"*".
Eltenor literal del mencionado precepto del Tratado de Lisboa es el siguiente:

«El Parlamento Europeo y el Consejo, con arreglo al procedimiento
legislativo ordinario y previa consulta al Tribunal de Cuentas,
adoptardn las medidas necesarias en los ambitos de la prevencion y
lucha contra el fraude que afecte a los intereses financieros de la Union
con miras a ofrecer una proteccion eficaz y equivalente en los Estados
miembros y en las instituciones, organos y organismos de la Union.»

De las dos alternativas que estaban a disposicién de las
instituciones europeas, se opté por la mas politicamente correcta'®:
la Directiva. El texto de la misma resulta sumamente relevante no
s6lo porque contiene la base de los delitos sobre los que tendra
competencia exclusiva el Ministerio Fiscal europeo, sino porque
contiene, ademas de las disposiciones relativas al delito de fraude en
sentido estricto a los intereses financieros europeos, una serie de
«delitos relacionados» con el fraude: la corrupcién activa y pasiva,
asi como la malversacion de caudales publicos europeos.

En efecto, la citada propuesta de directiva contiene, en primer
lugar, la siguiente definicion de delitos de fraude que afecta a los
intereses financieros europeos (art. 3):

91 Poco cabe afiadir sobre el hecho de que la aplicacion directa de un Reglamento

siempre es mas efectiva que la transposiciéon de una Directiva al ordenamiento

nacional. Se asegura una interpretacion uniforme a lo largo del territorio europeo

al emplearse la unificacién en lugar de la armonizacién como técnica legislativa.

En un sentido similar, tendente a reconocer la proteccién de los intereses

financieros europeos a través de un Reglamento basado en el articulo 325.4

TFUE, vid. MARTA MUNOZ DE MORALES, El legislador penal europeo, 2012, p. 310:

«La conclusién en uno y otro caso es la misma: si la tutela penal de los

intereses financieros de la UE tiene que venir dada por un reglamento, no

habra més remedio que recurrir al articulo 325.4 TFUE».

193 Resulta evidente que las connotaciones politicas que connota la adopcién de un
Reglamento en esta materia no son féciles de aceptar por algunos EE.MM. sobre la
base de usurpaciones de la soberania nacional y el tan manido déficit democratico
europeo. Ciertamente, la correccién politica de proponer una Directiva en lugar de
un Reglamento hara que la adopcién final del texto legislativo propuesto resulta
mas fécil. Sin embargo, precisamente la actual situacion critica europea, donde se
han tenido que realizar importantes concesiones en términos de soberania, hace
que resulte una oportunidad singular para intentar adoptar un texto legislativo
que, por su naturaleza, impida que las divergencias nacionales jueguen en el
futuro en contra de los intereses financieros europeos. Vid. las reflexiones en ambos
sentidos de Matthias Kriiger, «Unmittelbare EU-Strafkompetenzen aus Sicht des
Deutschen Strafrechts», en HRRS 2012, pp. 377 ss.

192
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Los Estados miembros adoptardn las medidas necesarias para garantizar
que las siguientes conductas, cuando se cometan intencionalmente, serin
sancionables como delito penal

a) en materia de gastos, cualquier accion u omision relativa a:

i) el uso o la presentacion de declaraciones o documentos falsos, inexactos
o incompletos, que tenga por efecto la apropiacion indebida o la
retencion infundada de fondos del presupuesto de la Union o de
presupuestos administrados por la Union, o en su nombre,

ii) la no revelacion de informacion en incumplimiento de una obligacion
concreta, con el mismo efecto, o

iii) el uso indebido de pasivos o gastos para fines distintos de los que
motivaron su concesion;

b) en materia de ingresos, cualquier accion u omision relativa a:

i) el uso o la presentacion de declaraciones o documentos falsos, inexactos
o incompletos, que tenga por efecto la disminucion ilegal de los
recursos del presupuesto de la Union o de los presupuestos
administrados por la Union, o en su nombre,

ii) la no revelacion de informacion en incumplimiento de una obligacion
concreta, con el mismo efecto, o

ii1) el uso indebido de un beneficio obtenido legalmente, con el mismo
efecto.

A continuacion, la propuesta de directiva refiere una serie de
Delitos penales relacionados con el fraude que afectan a los intereses
financieros de la Union (art. 4) con el siguiente tenor literal:

Los Estados miembros adoptardn las medidas necesarias para garantizar
que las siguientes conductas, cuando se cometan intencionalmente, sean
punibles como delito penal:

a) La accion de un funcionario que, directamente o a través de un
intermediario, pida o reciba ventajas de cualquier tipo, para él o
para terceros, o acepte la promesa de una ventaja, para actuar o
abstenerse de actuar de acuerdo con su deber o en el ejercicio de sus
funciones, de tal modo que perjudique o pueda perjudicar los
intereses financieros de la Union (corrupcion pasiva).

b) Laaccion de toda persona que prometa o conceda, directamente o a
través de un intermediario, una ventaja de cualquier tipo a un
funcionario, para él o para un tercero, a fin de que actiie o se
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abstenga de actuar de acuerdo con su deber o en el ejercicio de sus
funciones, de tal modo que perjudique o pueda perjudicar los
intereses financieros de la Union (corrupcion activa).

4. Los Estados miembros adoptardn las medidas necesarias para
garantizar que el acto intencionado realizado por un funcionario
publico de comprometer o desembolsar fondos, o apropiarse o
utilizar activos de forma contraria a los fines para los que estaban
previstos y con la intencion de causar perjuicio a los intereses
financieros de la Union, sea punible como delito penal (apropiacion
indebida).

Por lo tanto, el texto de la Directiva contiene una serie de
disposiciones legislativas que deben ser armonizadas alo largo de la
UE. Esta aproximacion de law-in-the-books resulta sin duda bienvenida™*.
Pero muy posiblemente no llegardn a proporcionar un enforcement
adecuado. Un mayor énfasis parece necesario si las instituciones
europeas pretenden proteger adecuadamente los fondos europeos y a
los inversores extranjeros. Sin perjuicio del desequilibrio manifiesto de
la proteccion de los fondos europeos a lo largo y ancho de la UE que
brindan los distintos c6digos penales de los ordenamientos nacionales,
las investigaciones y sanciones penales en estos afios como consecuencia
de los mismos han sido atn menores. Con otras palabras, el problema
mas acuciante se encuentra al nivel del enforcement de las disposiciones
legislativas de indole penal, més que en el tenor literal de las mismas.
Por ello parece razonable que las instituciones europeas adopten una
perspectiva més basada en las consignas del law-in-action que del law-
in-the-books. Precisamente por las cuestiones que acaban de relacionarse,
no resulta extrafio que en tiempos sumamente recientes, se haya
propuesto la creacion, mediante Reglamento, de un Fiscalia Europea,
tal y como pasamos a analizar.

194 Precisamente lo contrario opina el gobierno britdnico, que ademés de temer una
ampliaciéon de la competencia europea en materia tributaria, expres6 las
siguientes criticas: (i) establece minimos de prisién; (ii) se asemeja a la directiva
de confiscacién de bienes, sobre la cual el Reino Unido expresé su no aplicacion
en territorio britanico; (iii) se aplica de forma extraterritorial a sabditos britanicos;
(iv) la base del articulo 325 TFUE no permite al Reino Unido autoexcluirse de su
aplicacion. En general, muestran una decidida voluntad a no ceder esta parcela
de soberania. Vid ampliamente http:/ /www.publications.parliament.uk/pa/
1d201213/1dselect/ldeucom/158/15802.htm . En una linea similar se pronuncia
la Confederation Fiscale Europeenne.
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VIIL3. El tercer banco de pruebas: el Ministerio Fiscal Europeo

Hasta ahora, las reflexiones del presente trabajo se han centrado
en el Derecho penal sustantivo. Sin embargo, lo cierto es que como
consecuencia de lo que se viene indicando, el &mbito que mayor
necesidad de actuacion europea muestra es el del Derecho penal
procesal. El namero de instrumentos legislativos europeos que va
moldeando los contornos del Derecho penal procesal ha ido
incrementando en los dltimos afios. Desde la Orden Europea de
Detencion y Entrega hasta la Orden Europea de Aseguramiento de
Pruebas y Embargo de Bienes'”, pasando por el articulo 54 del
CAAS™ vy la propuesta de Directiva sobre conflictos de jurisdiccién
el impacto que éstos'” la influencia que los instrumentos europeos
han tenido en la vida diaria de los operadores juridicos europeos es
manifiesta'®®. En general, cabe afirmar que una regulacion sustantiva

1% Vid. las contribuciones al respecto en ARANGUENA FaNEGo, Coral (coord.),
Garantias procesales en los procesos penales de la Union Europea, 2007 y DE Hovos
SaNcHos, Montserrat (coord.), EI proceso penal en la Unién Europea: garantias
esenciales, 2008.

1% Sobre el mismo vid. las contribuciones en ArroYo, Luis / Nieto, Adan (coords.),
El principio ne bis in idem en el Derecho penal, 2007. Vid. igualmente Vervaele,
John, «Derechos fundamentales en el espacio de libertad, seguridad y justicia:
el ne bis in idem praetoriano del Tribunal de Justicia», en DE Hoyos SANCHOS,
Montserrat (coord.), El proceso penal en la Unién Europea: garantias esenciales,
2008, pp. 79 ss. Sobre un caso reciente y la paulatina configuracién del Espacio
Europeo de Seguridad Libertad y Justicia en un instrumento de garantias
procesales del ciudadano europeo, vid. Carlos GOMEZ-JARA, «Articulo 54 del
Convenio Schengen y proceso de extradicién. a propésito del auto de la
Audiencia Nacional de 14 de enero de 2013 y el concepto de cosa juzgada
europea, en Diario La Ley 8042 (2013).

17 Vid. Libro Verde sobre los conflictos de jurisdiccion y el principio non bis in
idem en los procedimientos penales, 2005 [COM(2005) 696 final], y la conocida
Freiburg Proposal on Concurrent Jurisdictions and Prohibition of Multiple
Prosecutions in the European Union elaborado por los investigadores del Max
Planck Institut Anke Biehler / Roland Kniebiihler / Juliette Lelieur-Fischer /
Sibyl Steins, 2003.

1% No en vano, el gobierno espaiiol ha elaborado recientemente un Anteproyecto
de Ley espafiola sobre el reconocimiento mutuo de resoluciones judiciales
penales en la Unién Europea (2013). La justificaciéon para dicho texto
legislativo es la siguiente: «Ante esta prolifica tarea normativa de las instituciones
de la Union Europea, los Estados miembros tienen la obligacion de afrontar una
intensa labor legislativa para incorporar a sus ordenamientos la disposiciones
aprobadas hasta el momento. En Espania, ademds, si la técnica normativa empleada
hasta ahora en la transposicion de las cuatro primeras decisiones marco no variase,
ello implicaria una enorme produccion normativa, no sélo por las miiltiples leyes que
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sin una canalizacién procesal adecuada estd condenada al fracaso.
Por ello, resulta evidente que las propuestas legislativas en el orden
sustantivo que se han venido mencionando hasta el momento deben
ser acompafiadas por una legislacion procesal adecuada'®.

Precisamente en este sentido, durante varias décadas se ha venido
discutiendo la conveniencia y necesidad del establecimiento de una
Fiscalia Europea®. Asi, ya en el proyecto de Corpus [uris®! se contenia
una determinada regulacion de esta institucion -quizas demasiado
ambiciosa para el momento en el que planteaba-. Poco después, para
tomar el pulso a la voluntad politica y posibilidad técnica de adopcion
de dicha institucién se present6 el Libro verde para la proteccién de
los intereses financieros a través del Derecho penal y el establecimiento
de un Ministerio Fiscal Europeo -donde claramente se vinculaba la
proteccion de los intereses financieros europeos a la creacion de la
fiscalia europea-?“. Sin embargo, la propuesta legislativa de una
Directiva de proteccion de los intereses financieros europeos en 2001°®
s6lo contempl6 la primera parte del Libro Verde, dejando de lado la
Fiscalia Europea -probablemente debido a la falta de consenso politico
al respecto-. Pocos afios después, el proceso de adopcion de una
Constitucion para Europa mostré lo arduo de la cuestion: si bien en
los textos iniciales se planteaba una fiscalia europea con potestad sobre
la proteccion de los intereses financieros y la delincuencia grave

habrian de adoptarse, sino también por las consiguientes leyes orgdnicas
complementarias que someterian a constantes modificaciones a la Ley Organica del
Poder Judicial. (..)Por ello, se ha decidido modificar la técnica normativa empleada
hasta ahora en la incorporacion de estas normas europeas, persiguiendo tanto
garantizar una mejor transposicion, como reducir la dispersion normativa y la
complejidad de un ordenamiento que, a la postre, tiene que permitir a los jueces su
tarea de aplicar el Derecho en un dmbito ya de por si complejo y nuevo.»

199 Vid. en este sentido LiGeTl, Katalin, «The European Public Prosecutor’s Office:
Which Model?, Kuir, Andre (ed.), Substantive Criminal Law of the European
Union, 2011, pp. 51 ss.

20 Vid. con numerosas referencias ARMERO VILLALBA, Silva, «El Fiscal Europeo»,
en MIR, Santiago / Corcoy, Mirentxu (dirs.), Garantias constitucionales y Derecho
penal europeo, 2012, pp. 143 ss. MITsILEGAS, Valsamis, EU Criminal Law, 2009,
Pp- 229 ss. considerando que se trata de «una de las cuestiones mas debatidas
en los dltimos afos sobre el desarrollo del Derecho penal europeo».

201 http:/ /ec.europa.eu/anti_fraud/documents/fwk-green-paper-corpus/
corpus_juris_en.pdf

202 COM(2001)715 final.

205 COM(2001)272 final.
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transfronteriza, finalmente el texto que se someti6é a (la fallida)
ratificacion contenia exclusivamente un mandato directo de proteccion
de los intereses financieros, previendo la posibilidad que por decision
undnime del Consejo se pudiera ampliar a la delincuencia grave
transfronteriza®*. Por tiltimo, el Tratado de Lisboa se hizo eco de esta
altima version, estableciendo en el articulo 86 TFUE la competencia
en materia de proteccion de los intereses financieros europeos con la
mencionada posibilidad de ampliacion.

Asilas cosas, la Comision Europea ha presentado recientemente
una propuesta de Reglamento estableciendo una Fiscalia Europea”,
el cual constituye, sin lugar a dudas, un salto cualitativo en la evolucién
del Derecho penal europeo puesto que constituye una auténtica
autoridad supranacional europea de caracter penal con competencia
en el territorio europeo®®. Dicha propuesta legislativa debe entenderse
vinculada a la propuesta de Directiva sobre la lucha contra el fraude
que afecta a los intereses financieros de la Unién a través del Derecho
penal?”, toda vez que la referida fiscalia sera competente para
investigar los delitos que se encuentran descritos en la mencionada
Directiva. Con motivo de este impulso legislativo europeo, resulta
adecuado efectuar una serie de consideraciones sobre el nacimiento
de esta institucion y la necesidad de afinar la regulacion®®.

En primer lugar, dicha tendencia legislativa ha venido propiciada
por la necesidad acuciante de proteccion de los intereses financieros
europeos. La crisis de la deuda soberana 2010-2013 ha evidenciado,
de manera patente, los importantes déficits estructurales de proteccion

204 Art. I1I-274 del Tratado por el que se establece una Constitucién para Europa.
CIG 87/1/04.

205 [COM(2013)534final].

26 Vid. en un sentido similar VERVAELE, J.A.E., ‘Quel statut pour le ministere
public?’, en Quelles perspectives pour un ministere public européen? Protéger les
intéréts financiers et fondamentaux de I'Union, 2010, p. 189

207 [COM(2012)363final].

28 Debe notarse que en los foros académicos se ha venido discutiendo
intensamente en los dltimos tiempos el modelo de fiscalia europea que debe
adoptarse. A este respecto, el proyecto mas importante es el liderado por
KATALIN LIGETI Sobre el posicionamiento de esta autora vid. Ip.,»The European
Public Prosecutor’s Office: Which Model?, Krir, Andre (ed.), Substantive
Criminal Law of the European Union, 2011. Sobre el proyecto vid. http://
www.eppo-project.eu/. Para las contribuciones més recientes al respecto
vid. Eucrim 2/2012 y NJECL 4 (2013).
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que padecian los intereses financieros europeos®”. La resistencia
ideoldgica frente a la cesién de soberania que supone el establecimiento
de esta institucion ha cedido frente a la presion de los mercados
financieros y la necesidad de permitir que sea la propia Unién Europea
quien defienda sus intereses a la vista del déficit de protecciéon que
estaban dispensando los Estados Miembros.

En segundo lugar, el hecho de la Fiscalia Europea se establezca
mediante un Reglamento -tal y como estaba previsto, por lo demas,
en el articulo 86 TFUE- garantiza una actuacién uniforme a lo largo
del territorio europeo, de tal manera que se evitan las disparidades a
las que han dado lugar en el paso las Directivas -y, a mayor
abundamiento, las decisiones-marco-. En este sentido, se fortalece la
federalizacion del Derecho penal europeo, si bien no es establece con
toda la claridad que seria deseable entre Eurojust y la Fiscalia
Europea?".

En tercer lugar, el modelo descentralizado escogido -sc. una
unidad central en Bruselas y Delegados en los diversos Estados
Miembros- sin duda comportara importantes dificultades de

29 Probablemente, las palabras mas elocuentes en este sentido las ha
pronunciado la comisaria de Justicia, Viviane Reading, al indicar que «un
presupuesto federal exige una proteccién federal». SPEECH/13/644, como
ya se expuso con anterioridad. Vid. con anterioridad el discurso de Viviane
Reading «The future legal and institutional framework of combating fraud
against the EU’s financial interests» impartido con motivo de la reunién de
Fiscales Generales europeos el 26 de junio 2012. )

20 Vid. las atinadas reflexiones de Espina Ramos, Jorge Angel, «Towards a
European Public Prosecutor’s Office: the Long and Winding Road», en Krip,
Andre (ed.), Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, pp. 35 ss.,
indicando que debe establecer una «clara separacién entre ambas
estructuras» (p. 40). Vid. ya SUOMINEN, Annika, «The Past, Present and the
Future of Eurojust», Maastricht Journal of European and Comparative Law 15
(2008), pp. 229 ss. Sobre el rol que desempeiiara la OLAF en este nuevo disefio
institucional vid. CovoLo, Valentina, «From Europol to Eurojust -Towards a
European Public Prosecutor. Where Does OLAF Fit In?», en Eucrim 2/2012,
pp- 83 ss., quien, después de exponer las diversas posibilidades, parece
decantarse por una OLAF competente en investigaciones administrativas y
alejadas, por tanto, del &mbito estrictamente juridico-penal. Ello, no obstante,
plantea, en realidad, cual sera el criterio objetivo para distinguir los
procedimientos administrativos de los procedimientos penales, lo cual no
aparece reflejado en modo alguno en la directiva. Da la impresién de que sera
una cuestion a decidir sobre la base del principio de oportunidad por parte
del Fiscal Europeo.
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coordinacion. Si bien se prevé la obligatoriedad de cumplir con las
directrices emanadas del Fiscal General Europeo?"!, lo cierto es que el
Delegado nacional puede sufrir importantes presiones por parte del
Estado Miembro en el que desempefia su funcion toda vez que dicho
Estado serd considerado responsable civil subsidiario en caso de
condena?®?. Asi seria preferible la instauracion de fiscales europeos
cuya Unica mision fuera la proteccion de los intereses financieros
europeos?”.

211

212

213

Cuestion aparte, si bien igualmente relevante, es el control democratico que
debe poder ejercerse sobre el Ministerio Fiscal europeo. En este sentido,
acertadamente, Zwiers, Martin, The European Public Prosecutor’s Office, 2011,
p- 373 indicando que resulta indispensable establecer algtn tipo de
mecanismo para introducir «un control democrético de una institucién que
tendra un impacto directo en los derechos y libertades de los ciudadanos».
En opinién de Espina Ramos, Jorge Angel, «Towards a European Public
Prosecutor’s Office: the Long and Winding Road» en Krir, Andre (ed.),
Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, p. 41 la estructura de los
fiscales no es nueva y, de hecho, se usa en Espafia. Si bien considera que
pueden existir ciertos riesgos de friccion entre el fiscal europeo y los delegados,
considera que se pueden establecer diversos mecanismos que ayuden a
solucionar los mismos. No obstante, en contra de las buenas intenciones
vertidas por el autor, lo cierto es que la experiencia federal de otros sistemas
muestra que la absoluta independencia entre los fiscales nacionales y los
fiscales federales es una condicién necesaria para el éxito del sistema. Asi, la
dependencia jerarquica de los fiscales nacionales al ejecutivo nacional
suscitara problemas importantes desde el momento en que el Estado nacional
serd considerado responsable civil subsidiario y que la imputacion, en su
caso, de miembros del ejecutivo se verd sumamente limitada.

Ciertamente, esto plantea, al menos, dos problemas: primero, presupuestario,
toda vez que la UE deberia dotar mas medios econémicos a la fiscalia europea
para que pudiera tener un ntimero de efectivos suficiente [vid. en un sentido
similar WHITE, Simone / DorN, Nicholas, «Towards a Decentralized European
Public Prosecutor’s Office?», Amicus Curiae 89 (2012), p. 7]; segundo, lingtiistico,
puesto que la intervencion ante los 6rganos judiciales nacionales implica un
conocimiento idiomaético que, en el crisol de lenguas europeas, no resulta en
modo alguno facil de adquirir. No obstante, los beneficios derivados de una
fiscalia europea absolutamente independiente exceden, en nuestra opinién,
de los costes que los problemas antecitados comportan. En este sentido,
resultaria preferible un modelo centralizado que el modelo integrado finalmente
propuesto [vid. sobre ambos modelos Licet, Katalin / SiMoNato, Michele, «The
European Public Prosecutor’s Office: Towards a Truly European Prosecution
Service?», en New Journal of Europeanl Criminal Law Review 4 (2013), pp. 14 ss.].
En cualquier caso, puede aventurarse que, si bien en sus inicios, la Fiscalia
europea se desarrolle bajo el modelo integrado, los importantes déficits que
mostrard, obligara a reconfigurar dicha institucion en un futuro no muy lejano.
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En cuarto lugar, existe un riesgo evidente de forum shopping, ya
denunciado en varios estudios anteriores a la presentacion de la
propuesta referida?*. Asi, se podria buscar por parte del Fiscal Europeo
la jurisdicciéon més permisiva respecto de «fraudes financieros»".
Ciertamente, la Directiva de proteccién penal de los intereses
financieros tendra un efecto armonizador que, en cierta medida, paliara
los posibles efectos perniciosos de la desigualdad legislativa en los
diversos EE.MM. Pero no sélo la flexibilidad que permite la
transposicion de directivas, sino la regulacién procesal -no contenida
en el Reglamento- divergente a nivel europeo, permitira al Fiscal
Europeo maniobrar a su conveniencia para ubicar el procedimiento
en lajurisdiccién mas favorable.

En quinto lugar, la Directiva que contiene los delitos sobre cuya
persecucion y acusacion tendrd competencia exclusiva la Fiscalia Europea
constituye una expansion respecto delo que tradicionalmente se ha venido
entendiendo en Espana como fraude a la Unién Europea -contenido
basicamente en el articulo 305 y 306 CP-. Los casos de corrupcién activa
y pasiva -regulados en el actual art. 427 CP-, asi como de malversacion
-sin regulacion en el CP espafiol-*'¢, que afecten a los intereses financieros
europeos, ya no seran competencia de las autoridades nacionales en
sentido estricto, sino de las autoridades europeas®"’. Asimismo, se suscita

214 En general, sobre esta problemadtica, vid. recientemente MUNOZ DE MORALES,

Marta, El legislador penal europeo, 2012, pp. 404 ss. De manera especifica vid.
EspiNa Ramos, Jorge Angel, «Towards a European Public Prosecutor’s Office:
the Long and Winding Road» en ANDRE Kuip (ed.) Substantive Criminal Law of
the European Union, 2011, p. 44. En general, el informe [COM(2003) 128 final]
que se elaboré como consecuencia del Libro Verde antes referido, ya ponia de
manifiesto este déficit en el texto sometido a consideracion.

25 Vid. las reflexiones en un sentido similar por ARMERO VILLALBA, Silva, «El
Fiscal Europeo», en MIR, Santiago / Corcoy, Mirentxu (dirs.), Garantias
constitucionales y Derecho penal europeo, 2012, p. 161.

216 Debe notarse que, a diferencia de lo consignado en el Corpus Juris (art. 6), no

se exige ningtn tipo de interés personal por parte del funcionario a la hora

de adoptar la decisiéon que perjudica los intereses financieros europeos.

Se ha indicado que la limitacién de la competencia del Ministerio Fiscal

Europeo exclusivamente a los fraudes europeos suponian una forma de evitar

al maximo conflictos de autoridad con los fiscales nacionales [vid. CsuURrl,

Andras, «Naming and Shaping. The Changing Structure of Actors Involved

in the Protection of EU Finances», Eucrim 2 /2012, p. 81]. Sin embargo la

inclusién de los delitos relacionados con el fraude, sin duda, se escapan a

una delimitacion estricta.

217
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un problema importante respecto de los delitos conexos -ad exemplum
falsedades documentales- que generalmente estdn presentes en los
casos de fraude y que no se encuentran regulados en la Directiva
europea.

En sexto lugar, se advierte un importante problema en el ambito
de la revision judicial (judicial review) de las actuaciones de la Fiscalia
Europea?®. Dicha posibilidad estd prevista ante las autoridades
judiciales nacionales, con una advertencia genérica respecto de la
conveniencia (y obligatoriedad en algunos casos) de plantear una
cuestion prejudicial europea ex art. 267 TFUE ante el TJUE. Si bien la
teorfa es que cuando se plantee dicha cuestion ante un érgano frente
al cual no cabe recurso ordinario alguno, éste debera plantear la
cuestion al TJUE, la praxis judicial espafiola muestra cémo el
planteamiento de las citadas cuestiones es practicamente inexistente.
La férmula, propuesta por algunos®?, de creaciéon de un érgano judicial
en materia penal adjunto al TJUE por via del articulo 257 TFUE que
fuera competente para llevar a cabo dicha revisién judicial, resula
mas idonea para asegurar una interpretacion homogénea europea de
la funcién y limites de la Fiscalia Europea. En puridad, siempre existira
la necesidad de que se establezca un Tribunal europeo para que el
calificativo de «federal» despliegue todo su efecto®. Dificilmente los
tribunales nacionales van a querer ceder soberania en lo relativo al
enjuiciamiento, si bien el argumento de que en la actualidad no ejercen
de facto dicha soberania pudiera justificar que, en el fondo, se estéd
cediendo lo que no se ejerce. En cualquier caso, lo importante a resaltar
es que lo sustantivo sin lo procesal no termina de resultar efectivo.

En séptimo lugar, una de las cuestiones nucleares es la referida a
las reglas de admisioén de la prueba, puesto que el propio articulo 86

218 Vid. igualmente Espina Ramos, Jorge Angel, «Towards a European Public
Prosecutor’s Office: the Long and Winding Road» en Krir, Andre (ed.),
Substantive Criminal Law of the European Union, 2011, p. 43.

219 Vid. con ulteriores referencias GOMEz-Jara Diez, Carlos, «Constitucion europea
y Derecho penal: ;Hacia un Derecho penal europeo?», en CANCIO MELIA
(coords.), Derecho penal y politica transnacional, 2005, pp. 151 ss.

220 Sobre la combinacién de jurisdiccion federalizante y, excepcionalmente,
discursiva (en materia constitucional), vid. extensamente las autorizadas
opiniones de Daniel SArRMIENTO, Poder judicial e integracion europea. La
construccion de un modelo jurisdiccional para la Union, 2004.
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TFUE incluia en las disposiciones del Reglamento la regulacion de
esta importante institucién procesal®*”’. En vez de regular
pormenorizadamente el estdindar para la admision de la prueba, se
remite genéricamente a la obligacion del tribunal nacional a admitir
la prueba propuesta por la Fiscalia Europea a menos que, en opinién
de la autoridad nacional, «afecte negativamente a la fairness del
procedimiento o a los derechos de defensa contenidos en los articulo
47y 48 dela CEDF». La divergencia de las regulaciones en los diversos
EE.MM. respecto de los estdndares para introducir pruebas en el
procedimiento penal, junto con la resistencia natural de las autoridades
nacionales para reconocer las pruebas obtenidas en otros
ordenamientos, constituyen uno de los escollos mas relevantes para
la implementacion efectiva de la Fiscalia europea®. Resultaria en este
punto decisivo que se establecieran unas European Rules of Evidence
siguiendo el modelo de las Federal Rules of Evidence estadounidenses™.
Para ello bastaria con codificar la abundante jurisprudencia del TEDH
en materia probatoria.

Como conclusion cabe extraer que debe ser bienvenida la
propuesta europea, toda vez que los déficits de proteccion del los

221 Sobre la posibilidad de crear un verdadero Derecho procesal penal europeo a

través de dicho Reglamento basado en el articulo 86 TFUE vid. GOMEZ-JARA

Dirz, Carlos, «Constitucion europea y Derecho penal: ;Hacia un Derecho penal

europeo?», en CANCIO MELIA (coords.), Derecho penal y politica transnacional, 2005,

pp. 167 ss.; en una linea semejante, de manera mas reciente, SATZGER, Helmut,

International and European Criminal Law 2012, p. 116. Como se advierte en el

texto, no obstante, no se ha hecho buen uso de la posibilidad contenida en el

tratado de Lisboa. No es extrafio, por tanto, que se haya planteado la idoneidad
del principio de reconocimiento mutuo como base para establecer la regulacién
procesal del Ministerio Fiscal europeo [vid. LiGeti, Katalin, «The European

Public Prosecutor’s Office: Which Model?, Kuip, Andre (ed.), Substantive Criminal

Law of the European Union, 2011, pp. 61 ss., concluyendo que no es realista

considerar que el Ministerio Fiscal europeo puede confiar en el principio de

reconocimiento mutuo aplicado a cuestiones probatorias].

Vid. en un sentido similar Licer, Katalin / SimonaTo, Michele, «The European

Public Prosecutor’s Office: Towards a Truly European Prosecution Service?»,

en New Journal of Europeanl Criminal Law Review 4 (2013), pp. 19 ss. haciendo

referencia a que la diversidad reguladora también sera perjudicial para los
derechos del imputado.

223 Critico con la posibilidad de establecer una fiscalia europea si no existe un
Codigo penal procesal europeo ya RabpTkg, Henning, «The Proposal to
Establish a European Prosecutor», en HusaBO / STRANDBAKKEN, Harmonization
of Criminal Law in Europe, 2005, p. 113.

222

101



CarLOs GOMEZ-JARA DiEZ

intereses financieros europeos se han evidenciado claramente en
tiempos recientes. Sin embargo, en la fase de tramitacion legislativa
europea seria conveniente que se subsanaran los problemas de revisién
judicial y admision de las pruebas apuntadas con anterioridad para
asegurar una aplicacion homogénea en todo el territorio europeo. En
definitiva, tal y como lo ha formulado recientemente Giovanni KEsSLER,
director de la OLAF, «necesitamos una reaccién europea, una
respuesta europea; y ésa respuesta no es otra que un Fiscal Europeo.
Se prevé en el Tratado de Lisboa y la Comision estd trabajando en su
consolidacion, por lo que espero que el Parlamento europeo dé su
visto bueno»®*. Da la impresion, por tanto, que la voluntariedad de
las instituciones europeas es clara, sobre todo a la vista de la
vinculacién que se ha establecido recientemente entre lucha contra la
corrupcion y proteccién de los intereses financieros europeos™. En
este contexto, la reaccion de los mercados financieros ante un claro
movimiento por parte de la UE en esta direccién probablemente sea,
como se indicard a continuacién, uno de los elementos decisivos para
que se dé el paso final.

IX. Law Enforcementy la racionalidad de los inversores: algunas
lecciones aprendidas del debate de la escuela de Law & Finance

Durante anos, la conocida Escuela de Law & Finance ha estudiado
la relacion existente entre regulacién financiera y racionalidad
inversora?. Realizando un muestreo en 49 paises, finalmente
concluyeron que existia una relaciéon estadistica significativa entre el
grado de desarrollo de la regulacion legal de un determinado pais y
su grado de desarrollo financiero®”. En lineas generales, mostraron
cémo los paises del Common Law han tenido un desarrollo financiero
mayor (4.3%per capita) que los paises de Civil Law (3.7 % per capita)*®.

224 Disponible en http://www.euractiv.com/justice/olaf-chief-pleads-
european-publi-news-516487

25 Como indic6 el Director de la OLAF, «si la UE no es capaz de abordar
eficientemente la lucha contra la corrupcién, peligra la propia existencia de
la UE»: http:/ /www.euractiv.com/justice/ olaf-chief-pleads-european-publi-
news-516487.

226 Vid. entre muchos LA Porta, Rafael / LoPEz-DE-SILANES, Florencio / Andrei
SHLEIFER / VIsHNY, Robert W., «Law and Finance», . Pol. Econ. 106 (1998), pp.
1113 ss.

227 L Porra et al., ]. Pol. Econ. 106 (1998), pp. 1151.

228 LA Porra et al., . Pol. Econ. 106 (1998), pp. 1138 tbl.II.
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Los autores concluyen uno de los estudios mas conocidos indicando
que «las pruebas existentes respecto de la importancia que tiene la
regulacion legal a la hora de determinar los derechos de los inversores
(...), hacen que aquellos paises que proporcionan una proteccion débil
a los inversores deben adoptar rapidamente las mejores practicas
legales de mayor proteccion del sector»?.

Estos estudios se centran principalmente en la legislaciéon y no
tanto en su aplicacién y ejecucion ordinaria. Segtin estos autores, una
regulacion adecuada de la protecciéon que debe dispensarse a los
derechos de los inversores favorece un desarrollo rdpido y sélido de
los mercados financieros. Interpretado en el contexto que se adopta
en este trabajo, dichas conclusiones conllevarian que resultara l6gico
afirmar que la credibilidad financiera europea se podria recuperar
rapidamente si las instituciones europeas proporcionaran el marco
legal adecuado a tal efecto™. Pues bien, ademés de dicha conclusion,
resulta notable que los anadlisis subsiguientes han mostrado que,
ademads de la perspectiva legislativa (law-in-the-books), hace falta tener
en cuenta —-con mayor significacién atin- la perspectiva ejecutoria (law-
in-action). O expresado de otra manera, el elemento mas decisivo para
asegurar la salud de los mercados financieros -incluido el dela deuda
soberana- parece ser el enforcement.

Tal y como ha expuesto recientemente el conocido profesor de
Columbia University, John C. Corree®!, el elemento que parece ser

229 LA Porra et al., «Investor Protection and Corporate Governance», |. Fin. Econ.
3, 58 (2000), pp. 20 ss.

20 JacksoN, Howell E., «Regulatory Intensity in the Regulation of Capital Markets:
A Preliminary Comparison of Canadian and U.S. Approaches», The Task
Force To Modernize Securities Legislation in Canada, Canada Steps Up: Research
Studies: Strengthening Market Credibility and Integrity, 2006, pp. 75, 98,
disponible en http:/ /www.tfmsl.ca/docs/V6(2)%20Jackson.pdf.

21 Correg, John C., «<Law and The Market: The Impact of Enforcement», U. Pa. L.
Rev. 156 (2007), pp. 229 ss. El fundamento tltimo del planteamiento de Corree
es que so6lo existe una variable auténtica -la intensidad del enforcement- que
permite explicar las diferencias entre diversos ordenamientos en lo que se
refiere a costes de capital y, por tanto, es la fuerza motora de las decisiones de
los inversores. Vid. también CoFreg, Jr., John C., «The Rise of Dispersed
Ownership: The Roles of Law and the State in the Separation of Ownership
and Control», Yale L.]. 111 (2001), pp. 8 s. (argumentando que es el nivel de
control estatal de la economia més que la naturaleza del sistema juridico que
gobierna a un pais el que tiene un impacto mas significativo en el desarrollo
financiero de un pais).
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determinante a la hora de tomar la decisién de inversion, es el grado
de enforcement de dicha regulacion legal en una jurisdiccion en
concreto™. En este sentido, si las instituciones europeas siguen
insistiendo en el modelo de proporcionar tinicamente el texto de nuevas
regulaciones pero permitiendo que sean los Estados Miembros los que
lleven a cabo el enforcement, entonces la sefial que estaran enviando a
los inversores sera incorrecta en términos de una recuperacion pronta
y plena de la confianza. La aprobacion de las directivas antecitadas
sin la creaciéon simultdnea de un Ministerio Fiscal Europeo arroja
importantes dudas sobre si finalmente proporcionara la confianza
necesaria a los inversores respecto de la proteccion frente a conductas
ilicitas que afectan a los intereses financieros de la UE. En definitiva,
se cuestionard si los responsables de dichas conductas seran
perseguidos y enjuiciados rapida, eficaz e imparcialmente por las
mismas.

Un claro ejemplo de lo que se viene indicando puede encontrarse
en los litigios estadounidenses relacionados con los titulos valores
«extranjeros a la tercera potencia» [foreign cubed securities]*: es decir,
el emisor es extranjero, el inversor es extranjero y se emiten en un
Exchange extranjero. Asi, jpor qué los inversores de todas partes del
mundo acuden en masa a la jurisdiccion estadounidense para
interponer sus demandas judiciales por fraude en la adquisicion de
titulos valores de sus respectivos paises aduciendo infraccién de las
normas estadounidenses (Seccién 117 de la Ley de 1933, y la famosa
regla 10(b)-5)? La contestacion no se antoja excesivamente compleja.
El nivel de enforcement que existe en Estados Unidos da una confianza
importante a los inversores de que cualquier tipo de defraudacion
sera perseguida rdapida y eficazmente por las autoridades
estadounidenses. De hecho, es tal la confianza generada por el sistema
estadounidense que los innumerables procedimientos abiertos afio tras
afio en EE.UU. por este tipo de litigios han obligado ala Corte Suprema

22 En muchas ocasiones, la doctrina ha subestimado este rol, pero, en tltima
instancia, tanto los inversores como los no inversores dependen del grado de
eficacia de la regulacién financiera, toda vez que los costes de un
underenforcement se hacen notar en el conjunto de la economia.

23 Vid. la explicacién de este tipo de litigacion compleja en los EE.UU. que ofrece
el articulo CHol, Stephen J. / SiLBERMAN, Linda J., «Transnational Litigation and
Global Securities Class Actions», WIS. L. REV. (2009), pp. 465, 476.
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a reducir el nimero de litigios mediante una reinterpretaciéon de
determinadas disposiciones legales que reducen la competencia de
los juzgados estadounidenses®*.

Precisamente el dato empirico de que los inversores se ven
claramente atraidos al sistema juridico que proporciona un nivel mas
elevado de enforcement deberia servir de guia a las instituciones
europeas que tienen ante si una dificil decisién en términos de coste
politico. Si la UE es capaz de proporcionar un sistema unificado de
enforcement anivel europeo (y no s6lo nacional) respecto de aquellas
conductas que perjudican a los intereses financieros europeos
-incluyendo el &mbito penal- los inversores volveran a confiar en los
mercados financieros de la UE ~como confian en los de EE.UU.-**.
Tendrdn una confianza renovada en que no existird, por ejemplo,
una connivencia entre reguladores nacionales y entidades financieras
nacionales®®. Evitar esta cuestion parece que no sirve a otro fin que al
de prolongar una agonia que dura ya demasiado.

Por supuesto, el recurso al Derecho penal es el dltimo recurso -en
todo caso: decisivo- para recuperar la confianza de los inversores en
los mercados financieros europeos. Con anterioridad a la utilizaciéon
del mismo, deben reforzarse las potestades sancionatorias de las

24 Vid. GOMEzZ-JARA Digz, Carlos La proteccion penal transnacional de los mercados
financieros, 2013 [en prensa] con ulteriores referencias.

25 Asi lo describe especificamente la referida propuesta de Directiva de
sanciones penales para la manipulacién de mercado (2011/0297 (COD), p.
7): «Un mercado financiero integrado y eficiente requiere integridad del
mercado. El buen funcionamiento de los mercados de valores y la confianza
del publico en los mercados son requisitos imprescindibles para el crecimiento
econdmico y la riqueza. El abuso de mercado dafia la integridad de los
mercados financieros y la confianza del publico en los valores y los
instrumentos derivados. Esta apreciaciéon proviene del resultado que arroj6
el estudio comparativo de impacto (impact assessment) llevado a cabo por la
comisioén europea y que concluia que la legislacion penal en este ambito
«tendrd un efecto positivo en la confianza de los inversores y contribuird de
esta manera a la estabilidad financiera de los mercados financieros.

26 La conexién entre ambas ha sido puesta claramente de manifiesto por algunos
autores; vid. ESTRELLA, Arturo / ScHicH, Sebastian, «Sovereign and banking
debt interconnections through guarantees», OECD Journal: Financial Market
Trends, 2011, p. 21]; especialmente en paises como Espafia, en los que bancos
nacionales adquieren la mayor parte de la deuda soberana nacional. Ello
provoca una tendencia natural para que el gobierno relaje ciertos estindares
respecto de los bancos nacionales.
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autoridades reguladoras de los mercados financieros europeos. En
concreto, la ESMA debe jugar en este &mbito un papel similar al
desempefiado en el mercado estadounidense por la SEC. No obstante,
la posibilidad de que se establezca una autoridad regulatoria «fuerte»
a nivel europeo, depende de qué competencias —-especialmente las
sancionadoras- puedan transferirse a la misma.

Pues bien, recientemente se est4 cuestionando precisamente dicha
transferencia a raiz del caso C-270/2012 (Reino Unido de Gran Bretaria
e Irlanda del Norte vs. Consejo de la Union Europea y Parlamento Europeo).
Con motivo de las competencias que se han otorgado ala ESMA -en
concreto los «Poderes de intervencién de la ESMA en circunstancias
excepcionales» de conformidad con el articulo 28 del Reglamento 236/
2012-. De los cuatro motivos alegados por Reino Unido / Irlanda del
Norte, el abogado general Niilo Jadskinen ha considerado que, el altimo
de ellos, referido a la base legal adoptada para otorgar dichos «poderes
de intervencion» -esto es: el cada vez més presente articulo 114 TFUE-
debe prosperar. En palabras del propio abogado general:

En mi opinion, el presente caso gira en torno al hecho de que el articulo
28 del Reglamento n° 236/2012 no contiene una delegacion de poderes
por parte de ninguna de las instituciones ejecutivas de la UE, es decir,
la Comision y, excepcionalmente, el Consejo, a una agencia, sino que
constituye mds bien una atribucion directa de poderes a una agencia
por parte del legislador en virtud de un acto legislativo con arreglo al
articulo 289 TFUE, apartado 3. A mi entender, en vista de las
modificaciones introducidas por el Tratado de Lisboa, especialmente la
confirmacion en el Derecho primario de que las agencias estan sujetas
al control judicial en el Derecho de la UE, los principios establecidos
en las sentencias Romano y Meroni no respaldan las conclusiones que
el Reino Unido extrae de dicha jurisprudencia. Sin embargo, a mi
parecer, el recurso del Reino Unido ha de prosperar, pero en virtud de
su cuarto motivo. En efecto, el articulo 114 TFUE no constituye una
base juridica adecuada para el articulo 28 del Reglamento n° 236/2012.

Se distingue entre las facultades, por un lado, parala creacion de
la Agencia reguladora®”y la armonizaciéon del mercado interior con

27 Sefiala el abogado general «En consecuencia, soy del parecer de que en
principio nada se puede objetar a la fundacién de la AEVM [ESMA] y a que
se regulen sus funciones y competencias sobre la base juridica del articulo
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medidas que afecten a terceros®®, y, por otro, los poderes especificos
de intervencién mediante decisiones vinculantes en contra del criterio
de las autoridades reguladoras nacionales*. En su opinién, la base
juridica adecuada para el primer tipo de facultades reside,
correctamente, en el articulo 114 TFUE. Pero, y ahi radica el quid de
la cuestion, las segundas facultades sélo pueden otorgarse sobre la
base del articulo 352 TFUE. En este sentido, «lo que hace la AEVM es
intervenir en las condiciones de competencia en un mercado financiero
concreto, dentro del ambito competencial de una autoridad nacional,
cuando se dan ciertas circunstancias excepcionales (apartado 45)».
Por ello, termina concluyendo que

«Un procedimiento centralizado y urgente de adopcion de decisiones
que sustituya a la decision de la autoridad competente del Estado
miembro sin su consentimiento, o que supla la falta de tal decision, no
puede considerarse comprendido en el concepto de «aproximacion de
las disposiciones legales, reglamentarias y administrativas de los
Estados miembros» con arreglo al articulo 114 TFUE» (apartado 54).

114 TFUE. En términos generales, y desde el punto de vista de sus amplias
funciones, el papel de la AEVM [ESMA] en la aproximacién de las normativas
de los Estados miembros en relacién con las ventas en corto cumple las
condiciones establecidas por el Tribunal de Justicia en la sentencia ENISA»
(apartado 34).

28 Sigue apuntando el abogado general «Como ya he mencionado, en principio
nada se ha de objetar a que se aplique el articulo 114 TFUE como base juridica
que faculte a las agencias para adoptar decisiones vinculantes respecto a
terceros. Sin embargo, la piedra de toque para valorar si la atribucién de tales
facultades a una agencia estd comprendida dentro del &mbito de aplicacion
del articulo 114 TFUE, es si las decisiones de dicha agencia contribuyen a la
armonizaciéon del mercado interior, o constituyen tal armonizacién, en el
sentido en que el Derecho de la Unién utiliza ese concepto» (apartado 36).

29 Concluye taxativamente «Por definicién, la AEVM [ESMA] se formara
opiniones sobre asuntos en que la autoridad competente de que se trate ya se
haya formado una opinién distinta. Ademads, con arreglo al articulo 28,
apartado 4, y al trigésimo tercer considerando del Reglamento n°® 236/2012,
la tinica entidad a la que la AEVM [ESMA] esta obligada a consultar antes de
imponer dichas medidas es la Junta Europea de Riesgo Sistémico («JERS»),
(y ni el Consejo ni la Comision participan como instituciones en el proceso de
toma de decisiones). Como ya he mencionado, con arreglo al articulo 28,
apartado 11, del Reglamento n° 236/2012, las medidas adoptadas por la
AEVM [ESMA] prevaleceran sobre cualquier medida adoptada previamente
por una autoridad nacional competente» (apartado 54).
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Esta discusion -sc. articulo 114 TFUE vs. articulo 352 TFUE-
quizas pudiera parecer baladi dado que, al fin y al cabo, se esta
reconociendo que el Tratado proporciona base juridica suficiente. Sin
embargo, dicha distincion es todo menos irrelevante. Y ello,
fundamentalmente, porque para que se pueda adoptar un instrumento
legislativo sobre la base del segundo se precisa la unanimidad de los
EE.MM. Dicha unanimidad no se alcanz6 en la propuesta de
Reglamento estableciendo la ESMA, precisamente por la abstenciéon
del Reino Unido.

Si bien el cuestionamiento de los poderes de intervencion de la
ESMA no incide directamente en las facultades del ministerio fiscal
europeo, dado que la base juridica de la primera [114 TFUE] no es
coincidente con la segunda [86 TFUE], lo cierto es que el referido asunto
sera un buen termémetro de la voluntad del TJUE en relacién con las
instituciones europeas de nuevo cufio. Ciertamente, para la aprobacién
del ministerio fiscal europeo se requerira unanimidad, por lo que resulta
previsible que el Reino Unido se oponga a la actuacion del ministerio
fiscal en su territorio. Ello hace igualmente previsible que el mecanismo
por el que se establezca la fiscalia europea sea el de una cooperacion
reforzada entre diversos EE.MM. dejando excluido al Reino Unido -
y, probablemente, a algtin pais mas*’-.

Por lo tanto, no parece exagerado que en la actualidad nos
encontramos en un momento decisivo para determinar la voluntad
real de la Unién Europea de reforzar la confianza en la integridad
de los mercados financieros europeos. La tregua que actualmente se
ha concedido a estos mercados pudiera crear una falsa ilusién de
que no resulta necesario seguir avanzando en la linea emprendida.
Probablemente el impetu final pueda venir dado por un regreso a
los draméticos episodios de 2010-2012 o por el inicio de una nueva
crisis financiera. En cualquier caso, parece aconsejable que no se
espere a un recrudecimiento de la crisis para instaurar las medidas
necesarias para, al menos, paliar los efectos de las crisis financieras
en Europa.

20 Como indica la comunicacion del Wissenschaftliche Dienste der Deutschen
Bundestag: «Tanto Dinamarca como el Reino Unido ya han indicado que no
participardn en el Ministerio Fiscal Europeo» [http://www.bundestag.de/
dokumente/analysen/2013/Europaeische_Staatsanwaltschaft.pdf]
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X. Conclusion

En unos momentos decisivos, en los que el futuro de la UE esta en
juego, se ha abierto una ventana de oportunidad para proporcionar a
los intereses financieros europeos la protecciéon que merecen y
necesitan. Si realmente se quiere evitar que en el futuro se vuelvan a
producir los acontecimientos dramaéticos que han provocado la crisis
dela deuda soberana europea, entonces resulta imprescindible que se
institucionalice alguna forma de protecciéon penal centralizada de los
intereses financieros europeos; incluyendo disposiciones legales
europeas y enforcement europeo. Dicho en pocas palabras: una
proteccion «federalizada». La objecién un tanto recurrente de que de
esta forma se estd sustrayendo soberania nacional a los Estados
Miembros puede ser facilmente abordada en la actualidad. Si los paises
europeos estan transfiriendo competencias en materias que afectan al
nucleo de la soberania politica nacional, permitir a la UE que proteja
sus propios intereses financieros parece una concesioén un tanto menor.

Los intereses legitimos tanto de los contribuyentes europeos como
de los inversores internacionales se encuentran en este momento
plenamente alineados con la soberania europea. Los inversores
tendran la impresiéon de que sus inversiones son mas seguras; los
contribuyentes europeos tendran la sensacién de un mayor grado de
responsabilidad europea; y la UE podra proteger sus propios intereses
financieros sin tener que confiar en la proteccién que puedan dispensar
las autoridades nacionales. Esta tendencia deberia reafirmar el
compromiso de la UE por devolver la confianza perdida a los mercados
financieros a largo plazo. Desde esta perspectiva, parece una apuesta
de segura ganancia.
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