EL CASO BANKIA: CUESTIONES SOBRE
LA INTERPRETACION DE LOS ARTICULOS 282 BIS
Y 290 DEL CODIGO PENAL

Luz MARIA PUENTE ABA®

I. INTRODUCCION!2

La sentencia de la Sala de 1o Penal de 1a Audiencia Nacional (Seccion 4.%),
num. 13/2020, de 29 de septiembre, absolvio a los treinta y cuatro acusados en
el caso de la salida a Bolsa de Bankia, a quienes se habia atribuido la comisién
de los delitos de falsedad en documentos sociales (art. 290 CP) y falsedad en
la inversion en los mercados de valores (art. 282 bis CP)3. Este trabajo preten-

* Profesora Titular de Derecho Penal. Universidad de A Coruiia.

! Este trabajo se enmarca en el proyecto de investigacién «Ganancias ilicitas y Derecho penal»
(RTI2018-094287-B-100), financiado por FEDER/Ministerio de Ciencia e Innovacién—Agencia Estatal de
Investigacion.

2 La realizaci6n de este trabajo pretende ser una contribucién al homenaje a la profesora Mirentxu
Corcoy Bidasolo, cuyos trabajos sobre bienes juridicos supraindividuales, delitos de peligro y responsabi-
lidad penal por el producto ya constituyeron un pilar fundamental en el inicio de mis estudios de doctora-
do. A partir de ese momento, he tenido la fortuna de poder seguir leyendo y escuchando sus investigacio-
nes en muy diferentes dmbitos, y de conocerla personalmente; que este Libro homenaje sirva como
reconocimiento a su labor y a su persona.

3 Sobre la historia de Bankia, vid. por ejemplo: CLIMENT SERRANO, S., y Pavia, J. M., «Bankia:
¢ Para qué sirven los estados contables y los 6rganos de control?», Estudios de Economia Aplicada, 33-1,
2015, pp. 287 ss.; GONZALEZ CUSSAC, J. L., «Responsabilidad penal sobre OPS de acciones en el merca-
do bancario: el caso BFA—Bankia», en Marimén Dura, R. (dir.), La oferta publica de suscripcion de ac-
ciones desde la perspectiva judicial: andlisis de la OPS de Bankia de 2011, Cizur Menor (Aranzadi
Thomson Reuters), 2016, pp. 22 ss.; ZUGALDIA ESPINAR, J. M., «Delito corporativo, el rescate de las Cajas
de Ahorro y el caso Bankia S. A.», en Sudrez Lépez, J. M. et al. (dirs.), Estudios juridicos penales y cri-
minologicos. En homenaje al Prof. Dr. Dr. H. C. Mult. Lorenzo Morillas Cueva, Madrid (Dykinson), 2018,
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de constituir un breve comentario a los fundamentos en los que se baso el
Tribunal para dictar la sentencia absolutoria, en relacién con estas dos figuras
delictivas.

II. EL CASO BANKIA Y EL ARTICULO 282 BIS DEL CODIGO PENAL

(Por qué la AN absolvié a los acusados de la comision del delito del
articulo 282 bis CP? La absolucién tomé como base las siguientes argumenta-
ciones: la apreciaciéon de que el folleto informativo contenia una informacién
«maés que suficiente» y «muy extensa» sobre la entidad, y el hecho de que la
salida a Bolsa de Bankia habia contado con la aprobacion de los organismos
supervisores, esto es, el Banco de Espafia, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores, el FROB y la Autoridad Bancaria Europea (EBA).

En primer lugar, comenzando por la primera cuestion, debe partirse de
que el articulo 282 bis CP exige que la informacion presentada sea falsa. Tal
falsedad ha de interpretarse como una falsedad objetiva, es decir, una discor-
dancia real y objetiva entre lo manifestado en el documento y lo que existe en
realidad®. No obstante, se plantea el problema de cémo determinar si son ob-
jetivamente falsas determinadas alegaciones que no constituyen una manifes-
tacién de hechos o datos concretos, sino que suponen auténticos juicios de
valor. Esto se plantea de forma destacada en el contenido de los folletos infor-
mativos ya que, ademds de los datos contables de la sociedad y de la descrip-
cién de los valores, se presenta un andlisis de los factores de riesgo que conlle-
va la inversion, que pueden venir referidos a circunstancias muy diferentes

pp. 85 ss. Vid. también HORTAL IBARRA, J. C., «Cerisis financiera, delincuencia de cuello blanco y respues-
ta penal: una aproximacion criminoldgica y politico-criminal», en Puente Aba, L. M. (dir.), Economia y
Derecho penal en Europa: una comparacion entre las experiencias italiana y espaiiola, A Corufia
(Servicio de Publicaciones de la Universidad de A Coruia), 2015, pp. 166-167, en relacién con la aplica-
bilidad del articulo 282 bis CP al caso de la salida a Bolsa de Bankia.

4 Vid. MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C., Estafa de inversores y de crédito (El art. 282 bis del Cédigo
Penal), Valencia (Tirant lo Blanch), 2012, p. 112; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C., Derecho penal econdmi-
coyde la empresa. Parte especial, 6. ed., Valencia (Tirant lo Blanch), 2019, p. 350; MENDOZA BUERGO, B.,
«Delitos relativos al mercado y a los consumidores», en Molina Fernandez, F. (coord.), Memento prdctico
Francis Lefebvre. Penal, Madrid (Francis Lefebvre), 2019, marg. 11999; NIETO MARTIN, A., «Proteccion
penal de la competencia y del mercado de valores», en DE LA MATA BARRANCO, N.; Dorico GOMEZ-
ALLER, J.; LASCURAIN SANCHEZ, J. A., y NIETO MARTIN, A., Derecho penal econdmico y de la empresa,
Madrid (Dykinson), 2018, p. 410; PUENTE ABA, L. M., «El articulo 282 bis del Cédigo Penal: la falsedad
enlainversiénenlos mercados de valores», Revistade Derecho Penaly Criminologia,nim.7,3.*época, 2012,
pp. 63 ss.
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como por ejemplo la situacién de endeudamiento de la sociedad, o la actividad
de la propia entidad emisora’.

El caso Bankia revestia una especial complejidad en este punto, ya que
las apreciaciones subjetivas del emisor no solo estaban presentes en la exposi-
cion de los riesgos asociados a la inversion, sino también en la propia descrip-
cion del estado contable de la entidad®. La presentacion de esta clase de infor-
macion en el folleto estd conectada con la facultad que el articulo 12 del Real
Decreto 1310/2005 otorga a la CNMYV, en relacién con la obligacién de pre-
sentacion de las cuentas anuales del emisor ante el organismo de control: si
bien la regla general es que los estados contables presentados «deberdn com-
prender, al menos, los tres tltimos ejercicios en el caso de valores participati-
vos, y los dos dltimos ejercicios en los demds casos», se establecen dos situa-
ciones en las cuales la CNMV podra considerar suficiente la presentacion de
cuentas anuales de un periodo inferior. Como indica la sentencia, «en el caso
de Bankia, la CNMYV hizo uso de la referida excepciéon eximiendo a la entidad
de la obligacion de presentar las cuentas de los tres ultimos ejercicios, dado
que Bankia no tenia tal antigiiedad en ese momento»’.

Por lo tanto, se plantea la dificultad de como determinar si la presentacién
de las estimaciones de beneficios y de riesgos, y de los riesgos asociados a la
inversion, puede calificarse como falsa. En cualquier caso, no basta con la cons-
tatacion de la presencia de advertencias al inversor para afirmar la veracidad del
folleto. Resulta sin duda complejo, pero habra que tratar de discernir si estas
apreciaciones descansan sobre hechos objetivamente comprobables, y serdn ta-
les hechos los que podran ser calificados como verdaderos o falsos. Puede par-
tirse, como perspectiva de referencia, del &mbito propio en el que se lleva a cabo

5> Vid. sobre esto, por ejemplo, PUENTE ABA, L. M., Revista de Derecho Penal y Criminologia,
ndm. 7, 3.* época, 2012, pp. 64 ss., y bibliografia citada; también PUENTE ABA, L. M., «El articulo 282 bis
del Cédigo Penal y el caso Bankia: la falsedad del folleto informativo y el papel de los organismos super-
visores», La Ley Compliance penal, nim. 4, 2021, pp. 1 ss. Segtin PRAT WESTERLINDH, C., «Estafa de
inversores», La Ley Penal, 77,2010, p. 5, habria que comprobar que la informacién relativa a perspectivas
de desarrollo e inversion cuenta con fundamentos sélidos para las apreciaciones de cara al futuro, esto es,
se halla amparada por hechos, por actuaciones previas de la empresa.

¢ Segun la sentencia, el contenido de la informacién financiera del folleto era el siguiente: «Estados
financieros intermedios consolidados auditados de Bankia del periodo 1 de enero a 31 de marzo de 2011;
informacién financiera consolidada proforma de Bankia y sociedades dependientes, correspondiente al
ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2010, elaborada de conformidad con el anexo II del Regla-
mento 809/2004, acompaiiadas de informe del auditor; informacién financiera consolidada proforma de
Bankia y sociedades dependientes, correspondiente al periodo entre el 1 de enero y 31 de marzo de 2011,
acompaiada de informe del auditor; estados financieros auditados por las 7 Cajas correspondientes a los
ejercicios 2008, 2009 y 2010 depositadas en la CNMV por las Cajas e incorporados por referencia, y es-
tados financieros consolidados y auditados de Bankia correspondientes al ejercicio 2010 y al primer tri-
mestre de 2011».

7 Vid. al respecto PUENTE ABA, L. M., La Ley Compliance penal, nim. 4, 2021, pp. 3-4.
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esta comunicacion, el mercado de valores, sujeto al cumplimiento de requisitos
de informacién y transparencia, con base en la gran asimetria entre las entidades
emisoras y, fundamentalmente, los pequefios inversores. Es interesante analizar
hasta qué punto las perspectivas de rédito de los productos financieros, o de
beneficio de la propia sociedad emisora, pueden llegar a constituir un elemento
del folleto que pueda recibir un juicio de veracidad. Asi, podrian ser objeto de
este juicio determinadas valoraciones efectuadas por el emisor, cuando estén
tan estrechamente vinculadas a datos objetivos, que quepa calificarlas no como
una mera apreciacién subjetiva, sino mas bien como una proyeccion basada en
hechos objetivos®, teniendo en cuenta, ademads, que las valoraciones y estima-
ciones contenidas en el folleto constituyen un contenido fundamental a la hora
de elaborar un juicio sobre la conveniencia de una inversion®.

A mayores, el Tribunal reiteré en diversas ocasiones que las cuentas
anuales de las Cajas de Ahorros constitutivas del Sistema Institucional de Pro-
teccion (SIP), origen de las posteriores entidades BFA y Bankia, no consti-
tuian objeto del procedimiento penal, y por lo tanto no era posible pronunciar-
se sobre su presunta falsedad. No obstante, teniendo en cuenta que el
articulo 282 bis CP castiga falsear la informacién incluida en el folleto, cons-
tituirdn objeto material de este delito todos aquellos datos que formen el con-
tenido de este documento informativo!?; en tal caso, los posibles autores de

8 Como sugerencia de indicio en la valoracién de una correcta estimacién de los riesgos, cabe traer
a colacion la siguiente actuacion de la entidad, relatada en la sentencia: «la ausencia de referencias en la
formulacion de las cuentas anuales del ejercicio de 2011 de BFA de deterioros no se produjo con la fina-
lidad de ocultarlos, sino en el convencimiento de que esa situacion se solventaria con la adopcién del «Plan
de Actuacién» confeccionado el 30 de marzo de 2012 con las medidas que tenia previsto adoptar el Grupo
BFA para gestionar la situacion de la matriz y devolver un importe sustancial de lo debido al FROB, remi-
tido al Banco de Espaiia el 3 de abril de 2012, siendo aprobado por la Comisién Ejecutiva el 17 de abril
de 2012, previo informe favorable de la Direccién General de Supervision el 13 de abril de 2012. Avala el
contenido de esta deduccidn, la inmediatez que se detecta entre la fecha de la formulacion de las cuentas
referidas con la tan reiterada omision, 28 de marzo de 2012, y la de la elaboracién dos dias después, el 30
de marzo de 2012, del «Plan de Actuacién» remitido al Banco de Espafia el 3 de abril de 2012 confeccio-
nado con anterioridad a esa fecha, l6gicamente, realizado para eliminar los efectos de tal omision, y ello
evidencia la ausencia de intencionalidad de falsificar las cuentas para alterar la imagen fiel de la entidad,
al ejecutarse tan prontamente actos que, de forma indubitada, iban dirigidos a lograr la adecuacién de esas
cuentas a la realidad, a través de una operacion respaldada por el Banco de Espaiia». A estos hechos cabe
afiadir el dato de registro del folleto informativo en la CNMV: el 29 de junio de 2011. Como pone de re-
lieve FARALDO CABANA, P., «Caso Bankia: TS vs. AN», Fonte limpa, diciembre 2020, p. 18, esta inmedia-
ta presentacion del proyecto de reestructuracién evidencia la escasa consistencia de los prondsticos de
futuro presentados tan solo unos dias antes.

° Vid. NIETO MARTIN, A., 2018, p. 413, quien considera que la informacién valorativa es esencial en
este ambito; por consiguiente, encajarian en el ambito tipico aquellas afirmaciones que constituyen una
prognosis o valoracion que es insostenible desde cualquier perspectiva, a la vista de la situacién presente
de la entidad.

10" Vid. por ejemplo sobre el contenido del folleto informativo como objeto material del delito del
articulo 282 bis CP, FERNANDEZ TERUELO, J. G., «La proteccion de los inversores a través del delito con-
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este comportamiento delictivo serian los administradores de la sociedad emi-
sora de los valores. A esto parece referirse el Ministerio Fiscal cuando afirma
que «la imputacién por falsedad contable respecto a las cuentas anuales a 31
de diciembre de 2010 de las 7 Cajas quedo6 fuera del marco del presente proce-
so. Sin embargo, los hechos relatados inciden en la presente acusacion, por
cuanto que los estados financieros de las 7 Cajas fueron incluidos expresamen-
te en el Folleto de salida a Bolsa por referencia, y fueron el punto de partida de
los estados proforma de BFA, también exigidos por la CNMV e incluidos en
la informacion financiera del referido Folleto».

La informacidn financiera del folleto informativo incluia datos de BFA,
de Bankia y también de las siete Cajas de Ahorros, dado que la CNMV habia
admitido la inclusion de las cuentas de estas dltimas, atendiendo a la breve
trayectoria de BFA y Bankia. Por consiguiente, aunque quedase al margen del
procedimiento penal el examen de la posible responsabilidad de los directivos
de las Cajas, la aplicacion del articulo 282 bis CP exige analizar la presunta
falsedad de todo el contenido del folleto, para determinar si la sociedad emiso-
ra de los valores ha falseado el folleto informativo. Lo que surge aqui es un
problema derivado de la configuracién tipica del articulo 282 bis CP: la con-
ducta que han de llevar a cabo los administradores de la entidad emisora es la
de «falsear» la informacién ofrecida. Por lo tanto, si quienes incluyen la infor-
macion falsa en el folleto (para su remision a la CNMV y posterior publica-
cion) no son los mismos sujetos que han elaborado la falsedad, no se cumplen
las exigencias tipicas del articulo 282 bis. Por este motivo, hubiera sido més
adecuado que el comportamiento delictivo se centrase en la publicacion de
datos falsos, no en la confeccion misma de la falsedad!!.

En segundo lugar, el pronunciamiento absolutorio de la sentencia tam-
bién tomdé como fundamento de peso el papel de los organismos de supervi-
sion y control: el Banco de Espafia, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, el FROB y la EBA. Por lo tanto, cabe analizar el papel que tiene la
actuacion concreta de los organismos supervisores en la configuracion de la

tenido en el art. 282 bis del Cédigo Penal», en Puente Aba, L. M. (dir.), Corrupcion y fraudes a consumi-
dores: perspectivas y casos actuales, Granada (Comares), 2016, pp. 57 ss.; SANTANA VEGA, D., «Fraude
de inversores», en Corcoy Bidasolo, M., y Gémez Martin, V. (dir.), Derecho penal econémico y de empre-
sa. Parte general y parte especial, 2.* ed., Valencia (Tirant lo Blanch), 2020, pp. 387-388.

" Vid. FARALDO CABANA, P., «Articulo 282 bis», en Gémez Tomillo, M. (dir.), Comentarios prdcti-
cos al Cédigo Penal. Tomo 111, 1.* ed., Cizur Menor (Aranzadi Thomson-Reuters), 2015, p. 499; LLEDO
BENITO, L., El fraude de inversores, Madrid (Dykinson), 2017, p. 208; MARTINEZ-BUJAN PEREZ, C., 2012,
pp. 113 ss.; PUENTE ABA, L. M., Revista de Derecho Penal y Criminologia, nim. 7, 3.* época, 2012,
pp- 61 ss.; SouTo GaRcfia, E. M., «Algunas consideraciones penales sobre el caso Gowex: ¢ fraude de in-
versores y/o delito societario?», en Puente Aba, L. M. (dir.), Corrupcion y fraudes a consumidores: pers-
pectivas y casos actuales, Granada (Comares), 2016, pp. 101-102.
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conducta delictiva; es decir, qué aportan la supervision y la aprobacion del
folleto al juicio de veracidad de la informacién que la entidad emisora ha in-
cluido en tal documento.

Centrédndonos especificamente en la CNMYV, en este caso no solo desem-
peiid la labor de aprobacién del folleto afirmativo, sino que también, como se
ha indicado, ejercio la facultad prevista en el articulo 12 del Real Decre-
to 1310/2005, en relacién con la admisién de una informacién financiera dis-
tinta a la prevista en la regla general del citado precepto. Asi, cabe interrogarse
sobre qué grado de garantia aporta la intervenciéon de la CNMV en relacién
con la supervision y aprobacién del folleto informativo en su conjunto.

En este importante punto hay que reconocer, junto con doctrina y juris-
prudencia que se han pronunciado al respecto'?, que la CNMV no ejerce un
control absoluto ni una fiscalizacion exhaustiva sobre el contenido de la docu-
mentacion presentada por la entidad. Su labor consiste en efectuar un control
sobre la apariencia de legalidad de los documentos, en el sentido de impedir la
operacion si aprecia directamente una infraccion del ordenamiento juridico,
pero no le corresponden tareas intensas de investigacion en el sentido de dar fe
de la veracidad de las manifestaciones efectuadas por la entidad. Precisamente
sobre la entidad emisora recae el peso del deber de veracidad en la elaboracién
de sus estados contables, conjuntamente con unos requisitos de auditoria y
otras exigencias formales en la presentacion de su informacién financiera. El
organismo de control verifica que la entidad presenta la documentacién legal-
mente requerida, pero no llega a investigar si todos los extremos de su conte-
nido son absolutamente veraces.

De hecho, pueden traerse a colacion otros conocidos casos penales en los
que estaba presente la actuacion de la CNMYV, donde puede constatarse cémo
su intervencion no ha constituido una piedra angular para afirmar la actuacion

12 Vid. BELANDO GARIN, B., «La eventual responsabilidad administrativa del supervisor en la oferta
publica de suscripcién. A propdsito de la fallida salida a Bolsa de Bankia», en Marimén Durd, R. (dir.), La
oferta publica de suscripcion de acciones desde la perspectiva judicial: andlisis de la OPS de Bankia
de 2011, Cizur Menor (Aranzadi Thomson Reuters), 2016, pp. 212-215, citando las SSTS 16 de mayo
de 2008 y 9 de octubre de 2008 y la SAN 20 de enero de 2013. Como manifiesta la STS de 16 de mayo
de 2008, «la funcién que la Ley encomienda a la CNMV es supervisar e inspeccionar los mercados de
valores y, en los términos ya explicados, asegurar la transparencia de los mismos. En ningtin caso puede
concebirse ala CNMV como garante de la legalidad»; vid. comentando esta sentencia, FUERTES LOPEZ, M.,
«De la responsabilidad de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (A propésito de la sentencia del
TS de 16 de mayo de 2008)», Revista de Derecho bancario y bursdtil, 113, 2009, pp. 233 ss. Vid. también
Ruiz pEL Pozo, E. J., y GARcfa ALCUBILLA, R., Mercado primario de valores: admision a negociacion
en mercados secundarios oficiales y ofertas piiblicas de venta o suscripcion, Cizur Menor (Thomson Ci-
vitas), 2006, pp. 128-129, indicando que la CNMV tnicamente se asegura de que el folleto contiene la
informacion requerida por las normas, y que es coherente y comprensible, sin que esto suponga una valo-
racion sobre la inversion propuesta por la sociedad.
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correcta de la entidad que opera en el mercado de valores!®. Asi, cabe citar el
caso CAM (SAN 28/2017, de 17 de octubre, y STS 369/2019, de 22 de julio)'*:
aqui, la condena por el delito del articulo 282 bis CP se baso en la falsedad de
la informacién financiera creada en el seno de la propia entidad, que lleg6 a ser
comunicada a la CNMV y posteriormente publicada en la pdgina web de este
organismo, hasta que poco después se decreto la intervencion de la entidad.

También cabe referirse a la SAN 14/2020, de 6 de octubre (caso Pescano-
va). Aqui, la condena se bas6 en el hecho de «la ocultacién de cantidades mi-
llonarias derivadas del endeudamiento bancario de la matriz y su grupo, lo que
se tradujo en la elaboracién de unas cuentas anuales, documentos contables o
folletos informativos con resultados positivos, colaborando asi a la formula-
cion de las cuentas anuales de los ejercicios 2009, 2010 y 2011 que, tras su
aprobacién y depdsito en el Registro Mercantil y publicados a través de la
CNMYV, transmitieron unos datos que no se correspondian con la imagen fiel
de la situacion econdmica y financiera real de la Sociedad y su grupo». Segun
consta en la sentencia, el primer requerimiento de la CNMYV a la entidad tuvo
lugar a principios de 2013, de modo que, como se acaba de ver, la informacién
relativa a periodos anteriores fue falseada en la entidad y a pesar de ello fue
comunicada y publicada en sucesivas ocasiones.

Si ya ni siquiera una supervision y aprobacion correctas por parte de los
organismos supervisores constituyen garantia absoluta de la veracidad del con-
tenido, hay que tener en cuenta a mayores la posibilidad de que tales organismos
lleven a cabo una actuacion irregular'>. Esto se sugirid, por ejemplo, en la
STS 986/2009, de 13 de octubre (caso Gescartera), que condené a los acusados

13 Vid. mas extensamente PUENTE ABA, L. M., La Ley Compliance penal, nim. 4, 2021, pp. 7 ss.

14 Sobre este caso, vid. el comentario de FED0O SANCHEZ, B., «Crisis bancarias y Derecho penal.
Comentario de urgencia a la Sentencia nim. 28/2017, de 17 de octubre, de la Seccién cuarta de la Sala de
lo Penal de la AN (Caso Caja de Ahorros del Mediterraneo)», La Ley Penal, 132, 2018, pp. 1-50.

15" Como pone de relieve GONZALEZ CUSSAC, J. L., 2016, p. 39, justamente en relacién con el caso
Bankia, pueden plantearse diversas posibilidades, como por ejemplo que el organismo supervisor resulte
engaiiado por la entidad, o que incluso participe con ella en la ejecucion de la conducta delictiva. También
hacen referencia a esa posibilidad general, en relacién con este articulo 282 bis CP, Pastor MuRNoz, N.,
«Obtencién fraudulenta de crédito, frustracién de la ejecucién e insolvencias punibles», en Silva Sdnchez,
J. M. (dir.), Lecciones de Derecho penal economico y de la empresa. Parte general y especial, 1.* ed.,
Barcelona (Atelier), 2020, p. 290; y SILVA SANCHEZ, J. M.; ROBLES PLANAS, R., y GOMEZ-JARA DiEZ, C.,
«Propiedad intelectual e industrial, mercado y consumidores», en Silva Sanchez, J. M. (dir.), El nuevo
Codigo Penal. Comentarios a la reforma, Madrid (La Ley Wolters Kluwer), 2012, p. 398. Asimismo,
QUERALT JIMENEZ, J. J., Derecho penal espaiiol. Parte especial,7.* ed., Valencia (Tirant lo Blanch), 2015,
p. 822, resalta el hecho de que la comprobacién administrativa no prejuzga el contenido real del folleto; y
MORALES GARCiA, O., «Fraude de inversores», en Quintero Olivares, G. (dir.), La reforma penal de 2010.
Andlisis y comentarios, Cizur Menor (Aranzadi), 2010, p. 238, sefiala que resulta imaginable que la
CNMV no advierta la falsedad del folleto. En este punto, resulta de interés el trabajo de CLIMENT
SERRANO, S., y Pavia, J. M., Estudios de Economia Aplicada, 33-1, 2015, pp. 259 ss., sobre el método de
andlisis de los estados contables de Bankia, como forma de determinar las pérdidas que podian ocultar.
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como autores de delitos de falsedad por la presentacion ala CNMV de documen-
tos que tenian como fin generar la falsa apariencia de un saldo inexistente. La
primera actuacién inspectora de la CNMV sobre la sociedad de valores Gescar-
tera tuvo lugar en 1993, a la que siguieron sucesivas inspecciones hasta la inter-
vencion de la entidad en 2001. La sentencia afirmo, en relacién con una de las
personas condenadas, que «contribuia a tratar de desactivar las iniciativas ins-
pectoras de la CNMYV, poniendo en juego sus influencias familiares, con induda-
ble eficacia. Este dato, como otros —de dificil comprension y, sorprendentemen-
te, sin consecuencias— relativos a las actuaciones de la CNMV que salpican la
sentencia, habrian merecido ser investigados, pero aqui estd al margen de la
imputacién». En esta misma linea cabe citar también la STS 468/2014, de 10 de
junio (caso agencia de valores ABA), de acuerdo con la siguiente afirmacion de
la sentencia de instancia: «tampoco sirve de apoyo a dicha tesis exculpatoria el
hecho de que la CNMV no le haya abierto ningiin expediente sancionador». El
TS manifest6 que «esta Sala Casacional comparte plenamente las reflexiones
que anteceden en relacion a las deficiencias observadas en la funcién de inspec-
cién por parte de la Comision Nacional del Mercado de Valores».

Finalmente, cabe hacer referencia a una altima cuestion: como se ha indi-
cado anteriormente, la sentencia de la AN afirm6 que Bankia, tras contar con el
beneplécito de todos los organismos supervisores, no tenia por qué recelar de
tales aprobaciones y tomar prevenciones especificas en relacion con la informa-
cién que hacia publica para los inversores. Con esta afirmacién, no solo se
otorga a tales organismos un papel absoluto de garantia que, como acabamos de
ver, no poseen en relacioén con la verificacion judicial del contenido del folleto,
sino que parece desdibujarse el significado de la conducta tipica del
articulo 282 bis CP. Este precepto castiga la conducta de la sociedad emisora de
los valores, que dolosamente falsea la informacion que va a presentar en el fo-
lleto informativo. Por consiguiente, una ulterior intervencién de los organismos
supervisores no tiene incidencia en la calificacion de la conducta delictiva, que
desarrolla la propia entidad con cardcter previo a las actuaciones de la CNMV.

En suma, recapitulando todo lo anterior, puede afirmarse que la interven-
cién de los organismos supervisores no constituye garantia indubitada de la no
ejecucion del delito del articulo 282 bis CP. Su actuacién supervisora no tiene
por qué excluir la realizaciéon de una previa falsedad por la entidad emisora,
quien en realidad es la auténtica responsable de la veracidad del folleto®.

16 Pone de relieve LOPEZ MARTINEZ, M., La responsabilidad por el contenido del folleto informati-
vo en las ofertas piiblicas de valores, Madrid (Thomson Civitas), 2003, pp. 123-124 (y bibliografia citada),
la importancia de establecer la responsabilidad por el folleto como un sistema de garantia de la informa-
cion facilitada por los sujetos emisores.
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III. EL CASO BANKIA Y EL ARTICULO 290 DEL CODIGO PENAL

Con respecto al delito de falsedad en documentos sociales, la absolucién
se basd en dos motivos fundamentales: por una parte, que las presuntamente
falsas cuentas de Bankia (las presentadas en 2012) no podian calificarse juri-
dicamente como «cuentas anuales», y por otra parte, que en cualquier caso
también habian obtenido la aprobacién de los organismos supervisores (Banco
de Espaiia, CNMYV, FROB y EBA). Dado que esta tltima cuestion acaba de ser
tratada, aqui se hard referencia al interrogante relativo a la naturaleza de las
cuentas anuales de Bankia.

La sentencia consider6 que en este caso no habia auténticas cuentas anuales,
y que por lo tanto ya no existia el objeto material del articulo 290 CP: «las cuentas
formuladas en marzo de 2012, no llegaron a ser ‘cuentas anuales’ y no pueden
constituir el objeto material del delito de falsedad por carecer de potencialidad le-
siva, al no haber estado a disposicion de los usuarios de la contabilidad>».

Para dilucidar este asunto, resulta de interés atender a la STS 94/2018,
de 23 de febrero, pues segiin se indicaba en la sentencia, fue invocada tanto por
el Ministerio Fiscal como por el Tribunal, en apoyo de sus respectivas (y con-
trarias) argumentaciones. Asi, la sentencia se referia a «la innovadora acusa-
cioén del Ministerio Fiscal por delito de falsedad contable en relacién con las
cuentas de 2011 de BFA y Bankia, que pretende fundamentarla en ‘un cambio
operado jurisprudencialmente’, asegurando que con posterioridad al dictado
del Auto de transformacidn de diligencias previas en procedimiento abreviado,
la Sala Segunda de nuestro TS, en Sentencia 94/2018, de 23 de febrero, habia
modificado su jurisprudencia sobre el delito de falsedad contable, en el sentido
de que —a diferencia de la jurisprudencia anterior— la mera formulacién a las
cuentas anuales, incluso sin informe de auditoria y sin aprobacién por la Junta
General, podria constituir el objeto material del delito tipificado en el articu-
lo 290 del Codigo Penal». En sentido contrario la AN, después de analizar lo
manifestado en la sentencia del TS, afirmaba: «Extrapolando esta doctrina al
caso que nos ocupa ... [...] El informe de auditoria constituye un requisito
insoslayable para poder integrar la tipicidad del articulo 290 del Cédigo Penal,
ya que solo entonces podria apreciarse la potencialidad lesiva exigida por el
articulo 290 del Cédigo Penal, aunque también es verdad que, aun careciendo
de ese informe, las cuentas se enviaron a la CNMYV, procurando de esa forma
cumplir con la obligacién legal de remision de las mismas al Supervisor en el
plazo maximo de cuatro meses tras el cierre del ejercicio, si bien a través de
una via excepcional, mediante la publicacion de un hecho relevante fechado
el 4 de mayo de 2012».
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(Qué es lo que realmente pone de manifiesto el TS en su sentencia
de 20187 La propia sentencia de la AN lo citaba textualmente: «El delito de
falsedad de las cuentas anuales del articulo 290 CP, es un delito de peligro hi-
potético que se consuma cuando los administradores, de hecho o de derecho,
formulan las cuentas y estas pueden ser accesibles por terceros, de manera que
pueda afirmarse su idoneidad para causar un perjuicio a la sociedad, a los so-
cios 0 a un tercero. Tras la formulacién de las cuentas, y la auditoria en los
casos en los que es necesaria, ya puede valorarse si concurre esa idoneidad, y
por lo tanto, el delito se consuma. La firma de las cuentas por los socios o su
aprobacion por ellos, es un acto posterior a la consumacion...... » [...] Ordina-
riamente, el delito se consuma con la formulacion de las cuentas desde el mo-
mento en que se ofrecen a persona distinta de los administradores que las
presentan. Solo en ese momento existe el peligro hipotético al que hace refe-
rencia el precepto. Sin embargo, cuando la auditoria es necesaria porque asi lo
impone la ley, la mayoria de la doctrina entiende que la consumacién solo
tendrd lugar después de emitido el informe de auditoria, pues solo en ese mo-
mento las cuentas pueden ser ofrecidas o comunicadas a terceros, incluyendo
a los mismos socios, y solo entonces aparecera el peligro antes mencionado».

A la vista de lo anterior, pueden extraerse algunas conclusiones de inte-
rés. De entrada, lo que estd dilucidando el TS en su sentencia de 2018 es cudn-
do puede entenderse consumado el delito del articulo 290 CP. Tal y como afir-
ma, estamos ante un delito de peligro hipotético, de modo que no basta con la
mera falsedad de las cuentas, sino que es necesario constatar la potencialidad
lesiva de tales documentos. EI TS centra la verificacioén de este peligro tipico
en la posibilidad de acceso a las cuentas anuales por parte de terceros ajenos a
la sociedad. En los casos de auditoria preceptiva de las cuentas anuales (como
ocurria en el caso Bankia), el TS puntualiza que, segiin opinién mayoritaria, la
potencialidad lesiva se apreciard después de emitido el informe de auditoria,
pues serd después de ese momento cuando las cuentas resulten accesibles a
terceros. Por consiguiente, el TS no se centra especificamente en definir los
contornos del objeto material del delito, ni tampoco contempla el informe de
auditoria como requisito imprescindible para la comisién de esta infraccién:
simplemente sitia el momento de consumacién, cuando se verifica el peligro
hipotético (la potencialidad lesiva de las cuentas), en la accesibilidad a las
cuentas por parte de terceros. A este respecto, el TS sefiala que, en los casos en
que se lleve a cabo un informe de auditoria, el acceso a las cuentas no se pro-
duciré hasta después de la emision del informe.

Ahora bien, ;qué ocurre en los casos en que las cuentas llegan a terceros,
y se integran en el tréfico juridico, sin haberse emitido el citado informe? O en
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otras palabras, ¢la ausencia de alguno de los elementos constitutivos o requisi-
tos formales de las cuentas determina que ya no existe objeto material del de-
lito del articulo 290 CP, o que ya no puede verificarse el elemento tipico de
peligro hipotético? Para ofrecer una respuesta, pueden examinarse otros casos
relevantes en los que resulté de aplicacion este mismo precepto.

En primer lugar, la SJCP 5/2016, de 22 de febrero, en el caso de Caja
Castilla La Mancha, ya afirmaba lo siguiente: «Por tltimo resaltar, rechazan-
dose de plano, que para cometer la falsedad sea necesario que las cuentas sean
aprobadas por el Consejo de administracion, asi las SSTS 796/2006 de 14-7,
la [578/2011 de 7-6]: ‘el delito de falseamiento de las cuentas anuales se co-
mete en el momento en el que se consignan o se omiten dolosamente datos
propios de las mismas, resultando irrelevante que dichas cuentas asi falseadas
sean o no posteriormente aprobadas o rechazadas por la Junta General, pues en
ambos supuestos el ilicito ya se habria consumado, de suerte que la decisién
del 6rgano soberano de la sociedad cualquiera que fuese, no privaria de antiju-
ricidad, tipicidad y responsabilidad al hecho previo del falseamiento’, como ya
se ha considerado estamos ante un delito de riesgo que exige una proteccion
anticipada en cuanto se desarrolla la actividad peligrosa por lo tanto no es evi-
dentemente necesario que se aprueben las cuentas por el Consejo de adminis-
tracién para que se consume el delito, en cuanto el peligro ya se ha creado-».

En la misma linea cabe reproducir la STS 822/2015, de 14 de diciembre,
relativa a un supuesto en que el administrador tinico de una sociedad suscribi6
un acuerdo con otra entidad, la cual habia realizado una aportacién dineraria
para entrar a formar parte del capital social: «Sin embargo, el acusado dispuso
de esa cantidad, integrandola directamente en su patrimonio, sin que, en nin-
guno de los ejercicios transcurridos hasta la fecha, haya incluido en las Cuen-
tas de la Sociedad, cantidad alguna como prestaciones accesorias de Inversio-
nes Refesa, falseando asi las Cuentas Anuales de Estacion De Servicio
Julite, S. L. [...]. Con el fin de ocultar todas estas circunstancias a Inversiones
Refesa, S. L., el acusado procedi6 a certificar anualmente la celebracion de
supuestas Juntas Universales para aprobacion de las Cuentas de la Sociedad,
Juntas que nunca llegaron a celebrarse. [...] Es claro que concurren todos los
elementos del tipo penal aplicado por la Audiencia. Pues el recurrente oculto
la situacién econdmica y juridica de la empresa acudiendo para ello a falsear
actas de juntas que no se celebraban y a presentarlas en el registro mercantil».

Y asi se pronunci6 también el TS en una sentencia posterior a 2018, la ya
citada STS 369/2019, de 22 de julio, sobre el caso CAM: «Lo que se identifica
en la sentencia como estados financieros intermedios, aunque no pudieran ser
asi considerados formalmente (no fueron elaborados y firmados por el Conse-
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jo de Administracion), son realmente documentos que han de ser remitidos
obligatoriamente al BdE, que, con toda evidencia, deben reflejar fielmente la
situacién econdémica de la entidad. [...] Tampoco es decisivo que los docu-
mentos remitidos puedan calificarse de auténticos estados intermedios. Lo que
resulta indiscutible es que la informacién que debe remitirse al BAE debe re-
flejar el verdadero estado econdmico de la entidad, por razones evidentes».

En suma, no cabe afirmar que las cuentas anuales, por carecer del precep-
tivo informe de auditoria, dejan de ser auténticas cuentas anuales y por lo
tanto no pueden constituir objeto material del articulo 290 CP. Lo relevante es
que los documentos presentados como tales cuentas anuales pretendan «mos-
trar la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados
de la sociedad», tal y como indica el articulo 254 LSC, que regula los elemen-
tos de estos documentos sociales.

Es cierto que las cuentas anuales de BFA y Bankia fueron formuladas
el 28 de marzo de 2012 por sus Consejos Administracion, sin el informe de
auditoria, sin la aprobacién por la Junta general, y sin inscripcion en el Regis-
tro Mercantil. Sin embargo, tales cuentas fueron registradas en la CNMV el 30
de abril de 2012, la cual las publicé como hecho relevante el dia 4 de mayo.
Por consiguiente, dichas cuentas salieron del estricto &mbito del ente social
para operar y desplegar sus efectos en el trafico juridico, puesto que fueron
enviadas al organismo supervisor y posteriormente publicadas. Aunque des-
pués la trayectoria de las cuentas fuera corta (entre el 7 y el 9 de mayo se
produjo la dimision del presidente del Consejo de Administracion de Bankia,
y el 25 de mayo el nuevo equipo gestor reformulé las cuentas), se cumple el
requisito que indicaba el TS para entender verificado el elemento de potencia-
lidad lesiva y consumado el delito: la posibilidad de acceso a las cuentas por
parte de terceros, del publico en general !’

17" Vid. FARALDO CABANA, P., Fonte limpa, diciembre 2020, p. 3, poniendo de relieve que las cuentas
anuales fueron introducidas en el trafico juridico a sabiendas de que no mostraban «la imagen fiel del pa-
trimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la sociedad», como exige la Ley de Sociedades
de Capital.
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