Luchar contra el abuso de mercado: prioridad

/’ de Valores (CNMV) viene siendo una prio-
b . I ridad la lucha contra el abuso de mercado
'|I 3. " en general y especificamente la persecucion de la
! utilizacion de informacion privilegiada, ya que

la proliferacion de estas conductas supone un

grave riesgo para la confianza de los inversores.

Es mision de la Comision procurar que esta con-
fianza no se vea socavada para evitar un mal funcio-
namiento de los mercados que puede tener un impacto significa-
tivo en el bienestar de los ciudadanos como ha puesto de
manifiesto la crisis economica.

Es por esto que la CNMYV trata de utilizar todos los recursos a
su alcance en esta tarea. Asi, en los tltimos afios hemos incre-
mentado sustancialmente la colaboracion con otros organismos
y entidades publicas que pueden auxiliarnos en el ejercicio, no
exento de dificultades, de estas funciones.

En esta linea, la CNMYV y el Consejo General del Notariado fir-
maron el 30 de noviembre de 2011 un convenio de colaboracion
que permitira el acceso por parte de la Comision, a través de me-
dios electronicos y de requerimientos concretos, a los contenidos
del Indice Unico Informatizado, agilizando sustancialmente el
flujo de esa importante fuente de informacion, lo cual redundara
en una mas eficaz supervision de las conductas sancionables.

Estas actuaciones son imprescindibles para avanzar en la
consecucion de resultados en la Iucha contra el abuso de merca-
do, que adolece de cierta falta de anclaje normativo suficiente-
mente contundente. En este contexto, la CNMV saluda la recien-
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El convenio firmado entre la CNMV
y el Consejo General del Notariado

redundara en una mas eficaz
supervision de las conductas
sancionables

te propuesta de la Comisiéon Europea de revision del régimen
sancionador en esta materia.

La actual norma comunitaria exige a los Estados miembros
garantizar, de conformidad con su derecho nacional, que se to-
men de forma efectiva, proporcionada y disuasoria las medidas
preventivas y represivas apropiadas, entre ellas la imposicién de
sanciones administrativas, frente a los incumplimientos de sus
disposiciones y, todo ello, sin perjuicio de la libertad y posibili-
dad de cada Estado miembro de definir los correspondientes ti-
pos y sanciones penales.

Este marco normativo comunitario se encuentra en revision,
habiendo publicado la Comision Europea con fecha 20 de octubre
de 2011 una propuesta de reglamento y de directiva en materia de
informacion privilegiada y manipulacion de mercado, incluyen-
do esta tiltima una regulacion sobre sanciones penales aplicables
€en ese campo.

El proyecto de reglamento procede, en el campo sancionador,
a refundir la normativa dispersa en la materia y a incorporar las
novedades derivadas del actual marco regulatorio y supervisor,
sin introducir importantes modificaciones en el régimen juridi-
co actual, salvando por supuesto la nueva herramienta legislati-
va elegida que habilita el efecto directo propio de los Reglamen-
tos Comunitarios.

Sin embargo, el proyecto de directiva incorpora a la reforma
legislativa una novedad esencial que merece la pena destacar: el
establecimiento de la obligacion de que los Estados miembros
prevean unas normas minimas de definicién de los delitos mas
graves de abuso de mercado y unos niveles minimos de sancio-
nes penales a imponer.

Tal novedad es consecuencia de los mas recientes plantea-
mientos comunitarios, dirigidos a una mayor utilizacién de los
medios e instrumentos penales, como garantia de una aplicaciéon
mas eficaz de las politicas de la Union Europea. Esta actuacion se
basa en el resultado del analisis que, de las normas nacionales en
materia de abuso de mercado, se ha llevado a cabo en los tltimos
anos y que ha concluido que uno de los principales problemas pa-
ra la efectiva implementacion de la legislacién sectorial en la
Union Europea es la presencia generalizada de unos regimenes
sancionadores débiles y heterogéneos. Estos regimenes mani-
fiestan importantes divergencias de conceptos basicos, entre
ellos el de “utilizacion de informacion privilegiada”, e incorpo-
ran medidas represivas y sanciones poco disuasorias, no dotadas
del grado de eficacia deseable.

El proyecto de directiva presenta otra innovacién esencial en
el régimen juridico de persecucion y sanciéon
de las conductas relacionadas con el uso de in-
formacion privilegiada que, de resultar final-
mente aprobada, supondria la diferenciacion a
través de un elemento subjetivo (la intenciona-
lidad del autor de la conducta) entre el ilicito
administrativo y penal.

Sin dejar de tener presente la fase de estudio
y debate en la que nos encontramos, el conteni-
do del proyecto de directiva sefialado anterior-
mente supone una ruptura con el sistema ac-
tualmente vigente en la tipificacion del delito de uso de
informacion privilegiada en nuestro Coédigo Penal, en el que jun-
to con el elemento subjetivo necesario en toda infraccion penal,
convive un elemento objetivo, como es la obtencion de un benefi-
cio o la generacion de un perjuicio superior a 600.000 euros, que
necesariamente ha de concurrir para pasar del mundo adminis-
trativo al penal.

Esta cuestion debe ser debatida en profundidad y ser objeto de
una detenida reflexion en los procesos de tramitacion de los pro-
yectos mencionados, con el objeto de evitar que el resultado pu-
diera ser el de la absoluta penalizacion de cualquier operacion o
conducta que vulnerase las normas en materia de uso de infor-
macion privilegiada y la correlativa desaparicion de la sancién
administrativa, igualmente necesitada de un elemento subjetivo.
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