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RESUMEN

El presente Trabajo de Fin de Grado tiene por objedlizar un andlisis de los
hechos vinculados con la comercializacion fraudalede participaciones
preferentes que ha tenido lugar en Espafia, ennel de diversas entidades de
crédito. Dicho analisis se realizara desde la éptilel Derecho Penal v,

concretamente, en relaciéon con el delito de estafa.

En primer lugar, se explicard en qué consiste@stelejo producto de inversion

y cuéles son sus caracteristicas principales. Bansl® lugar, se expondran los
hechos ocurridos: cuando empezaron a comerciaitasspreferentes en Esparia,
coémo evoluciond esa comercializacién y en qué stiesbn las malas practicas

bancarias con las que se extendi6 el producto pelgsefios ahorradores.

A continuacion, se relacionaran los hechos exptisacbn el delito de estafa,
analizando la concurrencia de los distintos eleosemue conforman el tipo

béasico de este delito.

Después se analizara la autoria del delito y libpiod de aplicacion de alguna
causa de exencion de responsabilidad penal a je®swue intervinieron en los

hechos.

Finalmente, se hara una breve referencia a la meapdidad penal que podrian
tener los bancos y las cajas de ahorros, comonesgoridicas.
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1. Introduccion

La denominada "estafa de las participaciones pefes” (en adelante, PPR), ha
tenido y sigue teniendo un gran impacto mediaticgogial en nuestro pais: los
medios de comunicacion han calificado este asumtoocun enorme escandalo
financiero, el cual ha afectado a miles de pequahosradores. En 2012, cuando
empezaba a destaparse el problema, la Asociaci@oisumidores y Usuarios de
Bancos, Cajas, Productos Financieros y de SegubdQAE) estimaba que mas
de 700.000 personas tenian sus ahorros "atrapadosisa de la adquisicion de
este producto de inversion, el cual les habia sidlocado sin informacion previa
acerca de sus riesgo#A dia de hoy, aun existen personas que todavihano

recuperado su dinero.

En el ambito judicial, las reclamaciones de losrtks de las entidades de crédito
han tenido su cauce en el orden civil, fallandotidminales, en la gran mayoria
de los casos, a favor de los reclamantes, lo queeimitido a éstos recuperar sus
ahorros. La via penal, en cambio, apenas ha sigideada por los perjudicados,
lo que puede explicarse por la mayor lentitud dee égpo de proceso en
comparacion con el civil y las mayores exigencias gonlleva el tener que
probar que se ha cometido un delito. Por todq Elademanda penal no ha sido
recomendada a los afectados por las PPR como uio mégado y eficaz para

conseguir su objetivo principal, esto es, recupsuatinero.

Asi, la cuestion de las PPR ha estado practicansrgente en el &mbito penal,
con la excepcion de procedimientos abiertos comgaso Bankia”, que cuenta
con una pieza separada en la que se investigamarc@lizacion del producto

gue tuvo lugar en dicha entidad.

En consecuencia, a pesar de que, como se ha diodhoinmente se hace

referencia a las PPR como una "estafa", por la doemgafiosa en que fueron

! ADICAE, "El corralito de las participaciones prefates bloquea los ahorros de mas de 700.000
familias", 18.01.2012, efnttp://adicae.net/noticia/1193.htifvisitado el 29.04.2015].




comercializadas, no existe actualmente jurisprudegae relacione el delito de
estafa y las PPR.

El objetivo de este trabajo es efectuar dicha i@hayg analizar si en los hechos
vinculados a la comercializacion de las PPR coeoyrefectivamente, los
elementos del delito de estafa previsto en el wdai248 del Codigo Penal (en
adelante, CP). Asi, queda fuera del objeto de teabmjo el analisis de otros
delitos distintos a la estafa que pudieran habawseetido en la comercializaciéon
del referido producto.

El contenido de este trabajo esta estructuradadsgliente forma: en primer
lugar, se define qué son las participaciones pates, explicando cuales son las
caracteristicas basicas del producto. Para ello,adwido a la legislacion
mercantil y he consultado las definiciones apogauta la Comision Nacional del
Mercado de Valores (en adelante, CNMV) y el BaneoEdpafa. En segundo
lugar, se realiza un relato de hechos, donde skcaxpomo se desarrollo la
comercializacion de PPR en Espafia, en base salwatmformacion extraida de
diversos documentos de la CNMV, asi como de undistobre PPR realizado
por la Defensora del Pueblo. En tercer lugar, $&cimnan esos hechos con el
delito de estafa, analizando la concurrencia da cad de los elementos del tipo
basico. Para la realizacion de este analisis, nsuttado diversos manuales y
monografias para ver la interpretacion que la dwctrealiza respecto de cada
elemento. En cuarto lugar, se analiza la respolicathide las personas fisicas que
intervinieron en la comercializacion engafiosa ddR:P®s directivos y los
trabajadores de las correspondientes entidade®dioc En concreto, se examina
si podrian concurrir causas de justificacion o xieneidn y cuales podrian ser las
formas de autoria segun el caso. En quinto lugdnase una breve referencia a la
responsabilidad que podria derivarse para las pasgaridicas, es decir, para las
cajas de ahorro y los bancos en los que tuvo llagaenta de PPR de forma

engafnosa.

Finalmente, se exponen las conclusiones a lasejha #egado en la elaboracién

del presente trabajo.



2. ¢ Qué son las participaciones preferentes?

Para formular una definicion de las PPR es preatsalir, en primer lugar, a la
normativa mercantil. Una primera referencia se enta en la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores (en adelantdV), que incluye las PPR

como uno de los instrumentos financieros que forparie de su ambito de
aplicacion. No obstante, no aparece una definicidona regulacién concreta,
sino que tan sélo son calificadas, a efectos d& lesy, como valor negociable
(art. 2.1 h LMV), esto es, "cualquier derecho detenido patrimonial, cualquiera
qgue sea su denominacién, que por su configuraciddi¢a propia y régimen de

transmision, sea susceptible de trafico generaizdnpersonal en un mercado

financiero® .

La regulacién de las PPR en el ordenamiento juridapafiol se realizé a través
de la ahora derogada Ley 13/1985, de 25 de magoarpeficientes de inversion,
recursos propios y obligaciones de informacionadeititermediarios financieros,
la cual establecia en su articulo séptimo la coafplidad de las PPR como
recursos propios de las entidades de crédito pslgrupos consolidables de las
mismas. En su disposicion adicional segunda senfart los requisitos para ello,
disposicion que fue introducida por la disposicamficional tercera de la Ley
19/2003, de 4 de julio, sobre régimen juridico ake hovimientos de capitales y

de las transacciones econdémicas con el exterior.

Esta regulacion ha sido sustituida por la Ley 10420de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidadescréelito, que derogd la
mencionada Ley 13/2015. En la disposicion adiciopdinera de esta Ley

% Ley del Mercado de Valores. «<BOE» nim. 181, del@9ulio de 1988. Articulo 2. "Quedan

comprendidos en el ambito de la presente Ley lgsiantes instrumentos financieros: 1. Los
valores negociables emitidos por personas o emgjadublicas o privadas, y agrupados en
emisiones. Tendra la consideracion de valor neftiaualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denominacioe, por su configuracion juridica propia y

régimen de transmisién, sea susceptible de trgfmweralizado e impersonal en un mercado
financiero. Se consideraran en todo caso valorgsaigbles, a los efectos de la presente Ley: [...]

h) Las participaciones preferentes".



10/2014 se regulan los requisitos para la complidatdide las PPR a efectos de
la normativa de solvencia, asi como el régimenafisplicable a las mismas.
Respecto a la primera cuestion, el apartado 1 tie disposicion dispone lo
siguiente: "Las participaciones preferentes se idereran capital de nivel 1
adicional a los efectos previstos en el Reglam@uE) 575/2013, de 26 de junio,
siempre que cumplan con las condiciones estabkeeidal Capitulo 3 del Titulo

| de la parte segunda o en el Capitulo 2 del Titule la parte décima de dicho
Reglamento”. De acuerdo con el articulo 39 de lesyal0/2014, el Reglamento
comunitario 575/2013, relativo a los requisitosdamciales de las entidades de
crédito y las empresas de inversion, constituyenativa de solvencia de dichas
entidade$.

Pues bien, en este Reglamento aparece una clegificde los elementos de
fondos propios de las entidades de crédito: cagéalivel 1 ordinario, capital de
nivel 1 adicional y capital de nivel 2. Tal y conestablece la disposicion
adicional primera de la Ley 10/2014, las PPR ctrigin un instrumento de
capital de nivel 1 adicional en caso de cumplir lmsncorrespondientes requisitos
que establece el Reglamento comunitario. De laidactle estos requisitos se
pueden deducir algunas de las principales caratibaxs de las PPR, como son la
limitada prelaciéon de los créditos que se derivarlths en caso de insolvencia o
liquidacién de la entidad (art. 52.1 d y f) , ocswActer perpetuo (art. 52.1%gBin

% Ley de ordenacion, supervision y solvencia destetilades de crédito. «BOE» nim. 156, de 27
de junio de 2014. Articulo 39. "Constituye normatide solvencia de las entidades de crédito la
prevista en el Reglamento (UE) n.° 575/2013, dedl@gunio, esta Ley y sus disposiciones de

desarrollo".

* Reglamento del Parlamento Europeo y del Consejoreslos requisitos prudenciales de las
entidades de crédito y las empresas de inversiB@UE» nam. 176, de 27 de junio de 2013.
Articulo 51.1. "Los instrumentos de capital se @deriran instrumentos de capital de nivel 1
adicional solo si concurren las condiciones sigeien...] d) que su prelacion sea inferior a la de
los instrumentos de capital de nivel 2 en casondelvencia de la entidad; [...] f) que no estén
sujetos a ningun acuerdo, ya sea contractual drdetipo, que eleve la prelacién de los créditos
derivados de los instrumentos en caso de insolaeacliquidacién; g) que sean de caracter
perpetuo y las disposiciones que los regulen neeareincentivos que den incentivos a la entidad

para reembolsarlos".



embargo, la referida Ley 10/2014 tampoco dispone wlefinicion del
instrumento, sino que Unicamente realiza, tal cemba visto, esta remision a la
normativa comunitaria respecto a los requisitosataputabilidad como recursos

de las entidades de crédito y también una regulate su régimen fiscal.

Si acudimos a fuentes de instituciones oficialesrgiontramos una definicién

completa. Asi, el Banco de Espafa describe lasdePsiguiente modo:

"También denominadas, cuando las emite una socied#@njera, acciones
preferentes. Son un instrumento financiero emifd® una sociedad que no
otorga derechos politicos al inversor, ofrece @habucion fija (condicionada a la
obtencion de beneficios) y cuya duracion es pegyetunque el emisor suele
reservarse el derecho a amortizarlas a partirgleiteo afios, previa autorizacion

del supervisor (en el caso de las entidades déarétiBanco de Espafia).

Son los ultimos inversores en cobrar en caso debrmiide la entidad, sélo antes
de los accionistas.

En el pasado eran emitidas por filiales instrumeateadicadas en el extranjero —
fundamentalmente centros offshore -, pero desd& 28tA regulada su emision
desde territorio espafidl”

Asimismo, en la ficha del inversor correspondieatlas PPR, publicada por la
Oficina de Atencion al Inversor de la CNMV, son idefas como "valores

emitidos por una sociedad que no confieren pagtidm en su capital ni derecho
de voto. Tienen caracter perpetuo y su rentabiligaderalmente variable, no esta

garantizada.

Se trata de un instrumento complejo y de riesgvadie que puede generar

rentabilidad, pero también pérdidas en el capitaitido.

® Banco de Espafia, "Glosario General", en:
http://www.bde.es/bde/es/utiles/glosario/glosario@elexP.htmlvisitado el 28.01.2015].




Con independencia de su caracter perpetuo, el gniatindose de una entidad
de crédito, suele reservarse el derecho de anmeisza partir de los de los cinco

afios, previa autorizacion del Banco de Espafia”

De la lectura de las dos definiciones que se harntago puede extraerse que las
PPR son un instrumento financiero emitido por states y que constituyen una
fuente de financiacion de entidades de crédito tpugse, de acuerdo con lo
establecido en la ya mencionada disposicion aditipnmera de la Ley 10/2014,
pueden ser computables como recursos propios dasdentidades siempre que
se cumplan las condiciones legalmente dispuesdasq(le marca el reglamento
comunitario 575/2013). Por otro lado, desde el pui¢ vista de aquél que
compra o suscribe PPR, éstas constituyen un prodednversion.

Tanto la definicion del Banco de Espafia como lp@mionada por la CNMV
expresan que este sujeto que invierte en PPR ngdesidgierechos politicos: tal
como se indica en la ficha del inversor, éste @adecderecho de voto (que seria

ejercido en la Junta General de la Sociedad).

Otra importante caracteristica del producto, yagioerada con anterioridad, es su
caracter perpetuo, lo que significa que estos @ethon emitidos con la intencion
de durar en el tiempo de forma indefinida, sin &dale vencimiento. Su
amortizacién, tal como indican el Banco de Espafla ¥NMV, Unicamente
puede realizarse a iniciativa de la entidad emjsiloahiendo transcurrido cinco
afos y con la previa autorizacién del Banco de i@ caso de tratarse de una

entidad de crédito.

El inversor, a cambio, obtiene el derecho a percibos rendimientos periddicos.
En la ficha de la CNMV existe un apartado (el nlom8rdedicado a esta cuestion
("¢ Qué rentabilidad ofrecen?"), donde se explice tas PPR "tienen una

remuneracion generalmente fija en un primer peripdariable durante el resto

® Anexo. CNMV, Ficha del inversor en relacion a lparticipaciones preferentes, en:

https://www.cnmv.es/Portal/Publicaciones/Fichaxdsjsitado el 28.01.2015].
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de vida del productd” "En el caso de tipo variable, éste estara vimmula un
indice de referencia, normalmente el EURIB&R"

Como se ha visto con anterioridad, en la definiay@meral del producto que
realiza la CNMV se dice que esta rentabilidad nd garantizada. Esto es asi
debido a que, tal como se indica en la definiciéhBhnco de Espafa y en el
apartado 4 de la ficha del inversor, la remunera@éta condicionada a la
obtencion de beneficios distribuibles por parteateisor o de su grupo. Ademas,
el mismo apartado 4 indica que esta remuneraciéesnacumulable. Por todo
ello, si la remuneracion no se percibe en un perietinversor pierde el derecho

a recibirla.

La siguiente importante caracteristica de las PPRreuentra en el apartado
namero 2 de la ficha de la CNMV ("¢, Se pueden veladePPR en el mercado?"):
"Las PPR no cotizan en Bolsa. Se negocian en ugaaerorganizado, incluso
pueden contar con un contrato de liquidez. No obstasu liquidez es limitada,
por lo que no siempre es facil deshacer la invet8id&l mercado al que alude la
CNMV es el mercado secundario organizado de rejataficial Asociacién de
Intermediarios de Activos Financieros (AIAR)

La cotizacion de las PPR en este mercado "pret@selgurar una minima liquidez
como compensacion a un instrumento financiero qoo hemos visto, apenas
incorpora derechos politicos que le defiendan da daracion perpetua y
redimible s6lo por el emisor (tras el periodo iiae cinco afios, en la cual el
participe quedaria protegidd)" Asi, las PPR pueden ser vendidas en este tipo de
mercado, pero la CNMV ya advierte que la liquidezdte es limitada. "[...] para

ciertas emisiones de preferentes el nUmero de cpaes diarias es ridiculo (una,

" Anexo. CNMV, "Ficha del inversor", cit.

8 VILLAESCUSA GARCIA, Carlos; CRUZ RAMBAUD, SalvadptParticipaciones preferentes:
un analisis desde la perspectiva del particigeialisis Financiero n® 120 (2012), p. 10, en:
http://dialnet.unirioja.es/serviet/oaiart?codigo34809|visitado el 29.01.2015].

° Anexo. CNMV, “Ficha del inversor", cit.

19 CNMV, "Guia informativa sobre los productos de Refija", p. 33, en:
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Guiaigtentafija.pdf [visitado el 15.03.2015].
1 VILLAESCUSA; CRUZ, "Participaciones preferentes: analisis", cit. p. 14.
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dos...)*2 Por ello, tal como advierte la CNMV, no siempsefécil recuperar el

dinero invertido.

Ademas, en apartado 3 de la ficha ("¢ Se puede rpeldeapital invertido en
PPR?") la Oficina de Atencion al Inversor informa due, efectivamente, el
inversor puede sufrir pérdidas al vender las PFR: Segun la situacion del
mercado, del emisor y las condiciones financieeaprobducto, su valor puede ser
inferior al que pagé al adquirirlas, por lo quénelersor podria sufrir pérdidds".

Otro elemento importante es el nivel de prelaciéiog créditos que se derivan de
las PPR, cuestion que se explica en el apartadol& ficha del inversor ("¢ Y en
caso de insolvencia del emisor?"): "A pesar desguas denomina «preferentes»,

las PPR se sitan en el orden de recuperaciorsaeédditos:
» por detras de todos los acreedores comunes y soadod,

» por delante de las acciones ordinarias (y de lagasparticipativas en el

caso de las cajas de ahorros),

* al mismo nivel que el resto de PPR emitidas o qudigpa emitir en un

futuro el emisor**

La CNMV califica las PPR como "producto hibrido$t@ es, un producto que por
su naturaleza no puede calificarse como de reida rii tampoco de renta
variablé®. Las PPR presentan similitudes y diferencias eohas tipos de renta.
Asi por ejemplo, el hecho de no tener un vencimiggterminado las asimila a
las acciones (renta variable) y, al mismo tiempadrencia de derechos politicos
del inversor constituye una caracteristica de toslyctos de renta fija, como los

bonos o las obligaciones.

12 FERNANDEZ DEL POZO, Luis,Las participaciones preferentes: Un hibrido finaoi
supletorio del capital socialNavarra: Aranzadi, 2005, p. 118.

'3 Anexo. CNMV, "Ficha del inversor", cit.

4 Anexo. CNMV, "Ficha del inversor", cit.

5 CNMV, descripcién de los productos hibridos y des Iparticipaciones preferentes, en:

https://www.cnmv.es/Portal/Inversor/Hibridos.agpisitado el 3.02.2015].
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Se trata, en definitiva, de un producto complegbcomo apunta la CNMV, y la

comprension de su funcionamiento requiere de camenios técnicos.

Ademas, también de acuerdo con la CNMV, su riesgoelevado, debido
principalmente a su caracter perpetuo, la escagaddéz del mercado donde

cotizan y la posibilidad de que se produzcan pasdéah la inversion.
A modo de resumen, las caracteristicas princigiddas PPR son las siguientes:

a) Son un instrumento financiero de caracter hib¢ahtre la renta fija y la renta

variable)
b) Son perpetuas, de vencimiento indeterminado.
c) No otorgan derechos politicos al inversor.

d) Ofrecen una rentabilidad que esta condicionatia existencia de beneficios

distribuibles por parte de la entidad emisora ymues acumulable.
e) Se negocian en el mercado organizado de rgmtalAF, de liquidez limitada.

f) En caso de quiebra de la entidad emisora, lgsrgores cobran después de

todos los acreedores, aunque antes que los atamnis

3. Hechos objeto de andlisis: los abusos en la conializacion de las
participaciones preferentes

En un informe de 17 de mayo de 2013, elaboraddap@omision de Seguimiento
de Instrumentos Hibridos de Capital y Deuda Subadi, se indica que este tipo
de instrumentos se empezaron a comercializar eafiaspa finales de los afos
90"°. En el caso concreto de las PPR, la primera emifi@ realizada en

noviembre de 1998, por el Banco Bilbao-Vizcdya

16 Comision de Seguimiento de Instrumentos Hibride€dpital y Deuda Subordinada, "Informe
sobre la comercializacién de instrumentos hibraisapital y deuda subordinada", p.3, en:
http://graphics.thomsonreuters.com/13/05/cnmv_tdwipdf[visitado el 29.01.2015].

" FERNANDEZ DEL POZO\ as participaciones preferentes: un hibrjait; p. 39.
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En el informe referido se explica que la emisiénageinstrumentos hibridos fue
realizada tanto por entidades de crédito como pwresas industriales, aunque
en gran parte por las primeras, las cuales utilizala emision de dichos

instrumentos como una via para captar recursosqsiap

En el Estudio sobre participaciones preferentama@eo de 2013, realizado por la
Defensora del Pueblo, Soledad Becerril, hay untagardedicado a la evolucion
de la comercializacion de las PPR y se explica pueden distinguirse dos
etapas: la primera, hasta el afio 2008 y, la seguiedde ese afo hasta la fecha de

realizacion del estudtd.

Pues bien, en la primera etapa hasta 2008, indi€etensora del Pueblo que la
mayor parte de colocaciones de preferentes sezasah indistintamente entre
inversores institucionales y minoristasEn el informe de la Comisién de
Seguimiento se sefiala que generalmente las enssidingidas a inversores
minoristas se comercializaron casi exclusivamemiel@s propias entidades de

crédito emisoras a través de sus redes de offéinas

La Defensora del Pueblo explica que, durante esteep periodo, las entidades
solian amortizar de forma anticipada las PPRal como ha sido explicado en el
apartado anterior, las entidades de crédito ensssigelen reservarse esta
facultad, que es posible ejercerla a partir decloso afios y previa autorizacion
del Banco de Espafa. De esta forma, el inversaupszaba la totalidad de su

inversiéon mas los intereses percibitfas

18 Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadidstrumentos hibridos", cit. p. 3.

1 BECERRIL, Soledad (DEFENSORA DEL PUEBLO), "Estud&pbre participaciones
preferentes”, p. 17, en:
https://www.defensordelpueblo.es/es/Documentacidni®aciones/monografico/Documentacion/
Informe_Preferentes.p¥isitado el 29.01.2015].

2 DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio”, cit. p. 18.

L Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p. 3.

22 DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p. 18.

* DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p. 18.
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Otra practica habitual era la recompra de la ppaon por parte de las
entidades, cuando el cliente lo solicitaba, al 10@8b nominal y su posterior

venta a otro cliente por ese mismo prétio

Ademas, las entidades también "desarrollaron s&gemternos de case de
operaciones entre sus clientes (en los que seabah compra-ventas de estos
activos entre clientes de la misma entidad) y pimsteente transmitian la
informacién de las transaccion&s4l mercado regulado AIAF, donde se negocian
las PPR. Se sefiala en el informe de la Comisi@®ed@imiento que, hasta finales
de 2008, "el precio al que normalmente se cruzésoperaciones entre clientes
en los sistemas internos de case solia estar pooginvalor nominal de los
titulos'®. Asi, también en estos casos “"el inversor rectypetado el capital

invertido, ademas de los intereses acumulados bastmomentd”.

En definitiva, "hasta finales del afio 2008 los meees pudieron recuperar su

capital sin dificultad®.

La Comision de Seguimiento apunta que todo ello kjize el inversor minorista
percibiera los instrumentos hibridos de capitalpgy, lo tanto, también las PPR-

como productos con escaso riesgo

En la segunda etapa, a partir de 2008, la Com@@®eguimiento explica que
debido a la crisis econdmica y a la situacion dégkma financiero espafol, las
entidades de crédito, al no disponer de la liqueldciente y al tener necesidad
de mantener o incrementar sus ratios de solvencigrrumpieron las

amortizaciones anticipadas de los instrumentosduiéf.

* DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p. 18.
%5 Comision de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos”, cit. p. 4.
%6 Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p.4.
" Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p.4.
%8 DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.18.
29 Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p.4.

%0 Comision de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos”, cit. p.4.
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Paralelamente, también a partir de 2008, los ivessinstitucionales dejaron de
mostrar interés por la compra de este tipo de mtodtl y procedieron a su venta

en el mercado secundatio

En base a estas circunstancias, las entidadesdigocempezaron a realizar una

venta masiva de PPR a clientes minoristas pacap#alizarsé’.

En el informe de la Comision de Seguimiento se ieapfue "el mercado
comienza a considerar posible que [algunas entidafe crédito] registren
pérdidas, situacion que se refleja en la valoradémercado de las entidades v,
en consecuencia, en la valoracién de los instrumsehibridos emitidos por
ellas™®*. Asi, el valor de mercado de algunas PPR empiedejarse de su valor

nominaf®.

No obstante, las entidades continuaron realizamdocdses entre inversores
minoristas, anteriormente mencionados, al valor inaln aunque éste fuera
diferente al de mercado. Es decir, "se mantenitomea artificial un precio de
mercado, alrededor de su valor nominal, coincidecwh el precio de colocacion,
que realmente no correspondfa’Por lo tanto, en el caso de transacciones por
encima del valor de mercado, el inversor que adlds PPR salia perjudicado
Con esta practica, las entidades de crédito ofreciaa liquidez -aunque
«ficticia»- para sus PPR, generando asi una «fafsmiencia de falta de

riesgo»®2.

%I DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.19.

%2 | AMOTHE FERNANDEZ, Prosper; PEREZ SOMALO, MiguéLas participaciones
preferentes. La génesis del «corralito espafi@strategia Financieran® 303 (2013), p. 26, en:
http://www.economistas.org/Contenido/EAF/ParticipaesPreferentesProsper_.jpad&itado el
3.02.2015].

% LAMOTHE; PEREZ, "participaciones preferentes. lémegsis", cit. p.26.

3 Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p.4.

% DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.19.

% LAMOTHE; PEREZ, "participaciones preferentes. lémgsis", cit. p.27.

3" DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.19.

% LAMOTHE; PEREZ, "participaciones preferentes. lémegsis", cit. p. 28.
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El 16 de junio de 2010, la CNMV sefiald en una cdirigida al sector financiero
gue constituye una mala préactica llevar a cabosestsescuando la transaccion

se realiza a un precio alejado del valor de merado

A partir de este momento, el mercado interno destteciones a precios fuera de
mercado queda bloqueado y las PPR comienzan arcatieleradamente hacia su
valor de mercado. "Sus precios caen de forma ésts@po en otros casos, no hay
ningun tipo de transacciones al dejar la entidadisea de mantener

artificialmente el precid®.

En el informe de la Comisién de Seguimiento seieapjue desde diciembre de
2011 y durante 2012, numerosas entidades finascigracieron a los clientes el
canje de instrumentos hibridos y, por lo tanto, biém de PPR, por otros
producto§® como imposiciones a plazo fijo, obligaciones sdbwdas,
obligaciones subordinadas convertibles en accicagspnes... Segun indica la
CNMV en el Informe Anual de 2012 sobre los mercades valores y su
actuacion, por lo general estos productos son "agmntradicion financiera entre
minoristas" y en ese momento "presentaban condisidie mercado que no eran
desfavorables al canf8" En el mismo informe se indica que, debido a estos
canjes, de abril de 2012 a finales de marzo de 284 3ntidades financieras

disminuyeron en un 75% el saldo vivo de PPR

La Defensora del Pueblo indica que "en todos |e®sdos canjes se realizaron
por encima del valor de mercado de las preferentesn la mayor parte se
efectuaron al 100 por cien del valor nomifial'Sin embargo, no en todos los
casos fue asi. En el citado Informe de 2012 deNMY se indica que "no en

todos los casos el valor de mercado de los insmitoeeaecibidos fue equivalente

% DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.19.

‘0 LAMOTHE; PEREZ, "participaciones preferentes. lémgsis", cit. p.29.

“1 Comision de Seguimiento, "Informe comercializadigtrumentos hibridos", cit. p.5.

42 CNMV, “Informe Anual sobre los mercados de valoyesu actuaciéon" (2012), p. 166, en:
http://www.cnmv.es/DocPortal/Publicaciones/Inforfh&2013 Web.pdfvisitado el 4.02.2015].

43 CNMV, "Informe Anual", cit. p.166.

“ DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.34.
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a la inversion inicial realizada en los hibridos aital 0 deuda subordinada

canjeados®.

A ello hay que afiadir que, segun se indica en aldits de la Defensora del
Pueblo, algunas entidades, particularmente aqu@llashan sido receptoras de
ayudas de Estado, no han podido acceder a la mddidias canjes. Este hecho
deriva del Memorando de entendimiento entre la G@miEuropea y Espafia,
firmado el 23 de julio de 2012 En el articulo 17 de este Memorando se establece
que "las autoridades espafiolas exigiran la apfinasde medidas para repartir la
carga entre los titulares de capital hibrido y dies deuda subordinada de los
bancos que reciban ayuda publica [...] Los bancesrg precisen ayuda estatal
estaran exentos [..7}* Asi, explica la Defensora del Pueblo que dicho
Memorando "condiciona las ayudas destinadas ateestda banca espafiola a la

asuncion de pérdidas por parte de los titulargsadicipaciones preferent&d"
Por lo tanto, estas entidades redujeron en mendidanel saldo vivo de PPR.

La Defensora del Pueblo finaliza la explicacion ke evolucion de la

comercializacion de las PPR refiriéndose al Acuetedasilea Ill, que entro en
vigor en 2013 y que prevé que en el futuro las BN de computar como
recursos propios de primera categoria. Ello haquado una disminucién en las

emisione?’.

Tal como ha sido explicado, a partir de 2008 seezah@ realizar una venta
masiva de PPR a inversores minoristas. Por lo téigran mayoria de personas
afectadas por los hechos acontecidos en torno RHRsa partir del afio referido

responden a este perfil.

4> CNMV, "Informe Anual", cit. p.166.

“° DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.7.

4" Memorando de Entendimiento sobre condiciones déid@oSectorial Financiera y Acuerdo
Marco de Asistencia Financiera. «<BOE» num. 296l@lde diciembre de 2012.

“8 DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.7.

*° DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.20.
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Asi, llama la atencién que un producto calificadpresamente por la CNMV
como "instrumento complejo” y de "riesgo elevadm@ljficaciones que han sido
corroboradas por los hechos explicados, haya sidaiado principalmente por

inversores minoristas.

En el Informe de la Comisién de Seguimiento se laefta siguiente: "como
consecuencia de que algunos de los canjes ofreaidos inversores no han
permitido la recuperacion de la totalidad de sueiswn, asi como de la
significativa pérdida de valor con posterioridadakactivos entregados en canje
en otros casos, 0 la expectativa, para operaciamependientes de que puedan
materializarse elevadas minusvalias, se ha incraerel nUmero de quejas y
reclamaciones de los inversores, que en el cadasdescibidas en la CNMV
aumentd exponencialmente a partir de 2012 [..§.rhotivos mas frecuentemente
manifestados en las reclamaciones de inversoresristas [...] han sido: i) haber
recibido una informacion verbal contradictoria dardocumentacion contractual
gue soporta la operacién aportada por los comeaifdres, resultando frecuente
que los clientes manifiesten haber contratadotgsiele instrumentos financieros
en el convencimiento de que se trataba de un prodie ahorro carente de
riesgo, similar a una imposicion a plazo fijo; y haber adquirido estos
instrumentos en la creencia de que habian recibitl recomendacion del
personal de las entidades (en muchos casos «vgral»

En el mismo sentido, la Defensora del Pueblo, efEsudio, también afirma
haber recibido numerosas quejas por parte de @solas que se les ha vendido
PPR. Estas personas manifestaron que "no habian isfdrmadas de las

complejas condiciones de estos productos y querssderan engafiadds"

Es decir, no se les explicé que se trata de unugtoccomplejo, de riesgo elevado
y perpetuo, ni tampoco que para su venta hay queirae un mercado secundario
gue no tiene liquidez inmediata y que dicha vewidria acarrear pérdidas. Todo
lo contrario, explica la Defensora del Pueblo gas preferentes fueron

comercializadas, a través de las sucursales dmtadades de crédito, como una

Y Comisién de Seguimiento, "Informe comercializadigstrumentos hibridos", cit. p.5.
! DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.3.
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"alternativa a los depésitos a plaZo'asegurando a los clientes que se trataba de
instrumentos con los que obtendrian una renta isuparla que ofrecen los

depositos y que dispondrian de liquidez absdluta

Estas personas se dieron cuenta de la verdadaraleat del producto en el
momento en que solicitaron la disposicion del dinenvertido, cuando

comenzaron a sufrir pérdidas o dejaron de pertbimtereses.

Los afectados por las preferentes son personateqisn sus ahorros asegurados
en depositos a plazo fijo en la propia entidad lgsevendié el productd En la
mayoria de casos, explica la Defensora del Pusbltrata de "personas mayores
ya jubiladas que completaban su pension, o jévguegenian una cantidad que
deseaban rentabilizar por un corto plazo de tiempa@ luego comprar una
vivienda, o financiar los estudios de sus hijos; &idas ellas con escasa o0 nula
informacién financiera que buscaban productos segude renta fija®.

Las referidas malas practicas habrian tenido legagl seno de las sucursales de
las entidades de crédito, a través de las cualdssserollo la comercializacion de
las PPR. En este sentido, segun consta en unaambtidecha 1 de julio de 2013,
publicada por Europa Press, representantes de néed@wacion de Sindicatos
Independientes de Cajas de Ahorros y Afines (CSl&f&kmaron, en el seno de
una comisién de investigacion de las cajas de ahdesarrollada en el
Parlamento de Galicia, que hubo "presiones” a togleados de las sucursales
para que vendieran el produttoAdemas, el secretario de la federacién de banca

de Comisiones Obreras, Julian Maria Valiente, afique "a veces se decia que

°2 DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.7.
*3 DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.15.
> DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.15.
** DEFENSORA DEL PUEBLO, “Estudio", cit. p.15.
* DEFENSORA DEL PUEBLO, "Estudio", cit. p.16.
" "C.Csica dice que hubo presiones para vender rprefs y defiende que los empleados lo
hicieron «confiados»'Europa PressSantiago de Compostela, 01.07.2013, en:
http://www.europapress.es/galicia/noticia-ccsiazeeiubo-presiones-vender-preferentes-

defiende-empleados-hicieron-confiados-20130701 22382 [visitado el 20.04.2015].
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se despreciase abiertamente la normativa" pararlbgenos resultados de ventas,
segUn otra noticia publicada por el mismo medimbign de 1 de julio de 2013

En la misma linea, segun publicé la revista El Agla el 22 de julio de 2013,
Norma Gutiérrez, representante de CSICA, afirmgpeeto a los trabajadores de
Catalunya Banc, que al comercializar productosedgo como las PPR "actuaron
«bajo la direccion de la empresa», porque si delsabdan podian ser despedidos".
"La presion comercial era muy fuerte y temian conerncias laborales negativas
en caso de no lograr los objetivos marcados pantaad®®, se explica en la

noticia.

4. ¢Fueron una estafa? Analisis de la concurrencide los elementos de la

estafa.

En los hechos que han sido relatados es posiliifidar a dos tipos de sujetos
susceptibles de incurrir en responsabilidad pgreisonas fisicas (los directivos
de entidades de crédito y los empleados de suesrsale comercializaron PPR
entre clientes minoristas) y personas juridicas lfancos y las cajas de ahorro a
través de cuya red de oficinas fue colocado el ymund. En el caso de éstas
dltimas, la posibilidad de constituir sujetos pemaite responsables no fue
introducida en el CP hasta el afio 2010, a travéa ey Organica 5/2010, de 22

de junio.

Dicho esto, a continuacion se analizara si los d®eatescritos en el apartado
anterior, referentes a la comercializacion de IBR,Pson subsumibles en el tipo
bésico del delito de estafa. En particular, dichéligis se limitar4d a comprobar la
concurrencia de los elementos tipicos en la coadiesarrollada por las personas

%8 "(AM.) C.CC.0O0. denuncia «presién tremebunda» pamader preferentes y que se animé a

«despreciar la normativa>Zuropa PressSantiago de Compostela, 01.07.2013, en:
http://www.europapress.es/galicia/noticia-am-ccdeauncia-presion-tremebunda-vender-
preferentes-animo-despreciar-normativa-20130701498&mnl[visitado el 20.04.2015].

% Arqués, Enric. "Presién «bestial» para vender guesftes”,El Triangle 22.07.2013, en:
http://www.eltriangle.eu/es/notices/2013/07/predi@stial-para-vender-preferentes-369.php
[visitado el 20.04.2015].
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fisicas, evitando asi hacer referencia a la regiilidad de las personas juridicas,
cuestion que seré analizada brevemente y de fapec#ica en el apartado 6.

Pues bien, la definicion del tipo basico del detim estafa se encuentra en el
articulo 248.1 del CP: "Cometen estafa los que, @ammo de lucro, utilizaren
engafio bastante para producir error en otro, ieddolo a realizar un acto de

disposicion en perjuicio propio 0 ajeno”.

Asi pues, el engafo, el error, la disposicion painial y el perjuicio son los
elementos caracteristicos de la estafa, siendsaeceque entre el engafio y el
perjuicio exista una relacién de causalidad, deaxipee el segundo se produzca a

consecuencia del primero.
4.1. Tipo objetivo:

El tipo objetivo de la estafa se corresponde carofaucta engafosa, objetiva y
subjetivamente idonea para causar un error (deswioaccion), el cual es
determinante del acto de disposicion causante geige patrimonial (desvalor

de resultado), directamente imputable éste Ultiaoagcion tipic.
4.1.1. La conducta tipica: el engafio bastante

En el delito de estafa el engafio "constituye drunsento, medio o modo (no
violento) del que el sujeto activo, guiado por werd ilicito, se vale para
conseguir un acto de disposicion patrimonial portepael sujeto pasivo que

menoscaba su patrimonio o el de un teré&ro"

Engafar significa faltar a la verdad y esta invidat puede ser definida como
una "incongruencia entre la realidad y lo que esgme auto®™. Es decir, habra

engafno cuando el sujeto activo consiga "crear daieqcia de que lo que sucede

% MAGALDI PATERNOSTRO, M2 José, "Comentario al &48", en: CORDOBA RODA, Juan;
GARCIA ARAN, Mercedes (Dir [s].)Comentarios al Cédigo penal: parte especiall Madrid,
Marcial Pons, 2004, p. 747.

®1 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 747.

%2 pPASTOR MUNOZ, NuriaLa determinacién del engafio tipico en el delitoedéafa Madrid:
Marcial Pons, 2004, p. 265.
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para el sujeto al que va dirigido el engafo cordaieon lo que sucede realmente

cuando no es a$f!

Esta conducta engafiosa puede basarse "tanto éimiacidn de hechos falsos

como en la simulacién o desfiguracién de los vesdas®.

En los hechos explicados en relacién con las PRRBgyn lo expresado en las
reclamaciones de los clientes minoristas de ladads financieras a la CNMV y
a la Defensora del Pueblo, el engafio se situarla Baxrma de comercializacion
de este producto. Asi, hubo una incongruencia datigue se les dijo a estos
clientes a la hora de venderles las PPR -que lobgunea adquirir era un producto
de ahorro o un depdsito tradicional, sin riesgaadgy de liquidez absoluta- y la
realidad -que se trataba de un producto complej@lt riesgo, de liquidez muy

limitada, de caracter perpetuo y que existia lablakad de sufrir pérdidas-.

Por lo tanto, en el contenido de la informaciénbeérengafiosa pudo haber
afirmaciones de hechos falsos, como por ejemplatri@ducién del caracter de
producto de ahorro a las preferentes, siendo éladaun producto de inversion
y, también pudo haber desfiguracion de hechos @erda, como que son
instrumentos que ofrecen una alta rentabilidadesop a la de los depdésitos,
cuando realmente dicha rentabilidad esta condidmna la existencia de
beneficios distribuibles por parte de la entidad.

Segun la jurisprudencia del Tribunal Supremo (eglaade, TS), el engafio debe
ser precedente o concurréfifeesto es, "temporalmente previo a la provocacion
del error®® "Gnica forma de que pueda ser valorado como cdeisal error y del
acto de disposiciofi”. Asi sucedié con la venta de preferentes a ckente
minoristas, pues fue la previa informacién invegae les fue proporcionada lo

que les condujo al error de creer que el produateata de riesgo, lo que a su vez

3 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 748.

® MUNOZ CONDE, FranciscoDerecho Penal: Parte Especjal82 edicién, Valencia, Tirant lo
Blanch, 2010, p. 431.

% MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 747.

 CONDE-PUMPIDO FERREIRO, Candiddstafas Valencia: Tirant lo Blanch, 1997, p. 78.

" CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 79.
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les llevo a adquirirlo, mediante la formalizaciéel dorrespondiente contrato con

la entidad de crédito.

Como se ha visto, el CP exige que el engaio sd¢anbases decir, "suficiente

para provocar error en la persona a la que vanaesstf®,

Para valorar si existe tal suficiencia en el engaféoforma que éste pueda ser
relevante penalmente, la doctrina y la jurisprugediominantes consideran que
debe atenderse a parametros objetivos y subjethgis.segun esta posicion, el
engafio serd bastante y, por lo tanto, penalmepteotisi es "objetiva y

subjetivamente idéneo para generar en el sujettem ge dirige el error del que

derivara el acto de disposicién patrimorfial”

En primer lugar, debe analizarse la idoneidad ogjede la conducta engafiosa,
idoneidad que se atribuye a "aquel engafio que pasex mismo una entidad
suficiente para inducir a error a cualquier ciugedmedio situado en la misma
posicion del sujeto al que se dirige (pero sint@mecuenta su concreta capacidad
personal)®. Asi, "sera valorado como bastante para inducirdt..] aquella
maquinacion engafiosa que adopte apariencias dmlagry de realidad creible
para la media de las personas [...], objetividagl lya de ser valorada en funcién
del &mbito de confianza o buena fe en que se deskma conducta engafiosa”

y desde una perspectiea ante es decir, en el momento de producirse la accion.

En el caso de las preferentes, como se ha explicadpatrén de conducta
engafiosa dirigida a los clientes minoristas cadsest expresarles verbalmente
que lo que se les pedia que firmaran era un dodoencentractual de adquisicion
de un producto de ahorro que no comportaba ridggm@ o, simplemente, que se
trataba de la renovacién del depdésito a plazodiije ya tenian contratado con la

entidad, ocultdndoles asi que en realidad adaanrih producto de alto riesgo.

8 CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 45.
%9 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 749.
O MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 751.
"L CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 73.
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Asi, de acuerdo con las definiciones de idoneidgétiva que se han aportado, lo
gue hay que analizar es si estas afirmacioneddis@ los clientes afectados por
las preferentes tenian, en el momento de realizansielad suficiente para inducir
a error a cualquier ciudadano medio o, lo que esisono, si contenian apariencia
de seriedad y de realidad creibles para el misemigerido en cuenta el ambito de
confianza o buena fe en que se desenvolvi6 la adadmganosa.

Pues bien, el engafio de las preferentes se dégdrasicamente en el ambito de
la relacién entre empleados de sucursales de detidde crédito y clientes que

tenian sus ahorros en dichas entidades.

Desde mi punto de vista, el grado de confianza lyudaa fe que puede generarse
entre ambos sujetos puede determinar que cualqoiebre medio, situado en la
posicion de cliente, confie en las recomendaciatgsempleado de la oficina
bancaria o0 en sus afirmaciones acerca de la nezarale un producto, de modo
que tal ciudadano medio puede ser inducido a ewxerca del tipo de operacion
contractual que se va realizar y llegue a firmacogtespondiente documento sin
leérselo previamente, ignorando el riesgo de legétrimonial que ello le

comportara.

De acuerdo con la doctrina y la jurisprudenciagcarian de idoneidad objetiva
las siguientes conductas engafiosas: el engafio ,bekdmual seria advertido

incluso por la persona menos cuidadosa o avisapeella conducta que genera
un riesgo insignificante para el bien juridico gatrimonio y que por ello se sitla
fuera del ambito de proteccién penal (p. ej. echeglde cartas, médiums...); y los
supuestos de riesgo socialmente adecuado o pevmipd ej. publicidad

engafosa).

Existe doctrina que considera que para determaaddneidad objetiva de una
conducta engafiosa Unicamente se precisa "la coagéobde si la conducta
engafiosa en si misma podia constituir un riesgvaste de lesion patrimonial,

lo que debera afirmarse siempre que, no tratandieseinguna de las conductas
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enumeradas que quedarian excluidas de la idonelgjativa] posea la capacidad

objetiva de engendrar un riesgo [de lesién patriaipp..]" %

Pues bien, considero que el engafio en torno aARsn® se enmarca en ninguno
de los referidos supuestos excluidos: no es unfenigardo, puesto que el menos
cuidadoso de los ciudadanos medios seguro setima&ide él, no es asimilable

tampoco a supuestos de echadores de cartas o nsediuconstituye un supuesto

de riesgo tolerado socialmente, puesto que elteliespera lealtad y buena fe en
el actuar del trabajador del banco o la caja derabo

Finalmente, debe valorarse, desde una perspeettvante si la conducta

engafiosa entrafidé en si misma un riesgo relevamésida patrimonial.

A mi juicio, la conducta de un empleado de sucudsakntidad de crédito que
realiza a su cliente afirmaciones falsas sobre wdycto de alto riesgo,

atribuyéndole el caracter de producto de ahorrg pai lograr que lo adquiera,
contiene un elevado riesgo de lesidon patrimonied pasujeto pasivo, teniendo en
cuenta el referido ambito de confianza que existeeeambos sujetos y el hecho
de que tal producto esta perdiendo valor de mereadel momento en que se
ofrece al cliente (recordemos que la comercial@achasiva de PPR a clientes
minoristas se realiz6 a partir de 2008, cuandoretiycto estaba bajando de

valor).

Por las razones expuestas, puede afirmarse laitddahebjetiva de la conducta

engafiosa en la venta de PPR.

Como se ha dicho, para que el engafo sea bastafgetas tipicos, es necesario
que también sea idoneo de forma subjetiva, es ,ddelse comprobarse "si
apareceex antecomo apto para inducir al sujeto concreto al gealisige, a

realizar (por error) el acto de disposicion patmimaf atendidas sus condiciones

personales y el cumplimiento por su parte de ld®s de diligencia que le son

2 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 753
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exigibles (por sus concretas condiciones o porosiereta situacion en el tréfico)
para salvaguardar su patrimonio contra ataquestdenaturaleza®.

El andlisis de la primera cuestion, las condiciopessonales del sujeto pasivo,
debe atender a su capacidad intelectual. Asi, ¢&rida excluye del ambito del
delito de estafa aquellos supuestos en que quierdesido a realizar el acto de
disposicion tiene una incapacidad psiquica, con® dofermos o deficientes
mentales, pues "se dice que si quien no tiene Theara comprender no la
tiene para consentir, no la tiene tampoco para gweconsentimiento sea
viciado"“. Por ello, la doctrina considera que la conductgadosa dirigida
contra estas personas es constitutiva de un diditburto. Dicho esto, hay que
partir de la premisa de que para hablar de idodesidbjetiva de la conducta
engafiosa en la venta de PPR, el sujeto al cuakig& dal conducta tenia una
capacidad intelectual media, al margen de lasqudatidades de cada persona en
funcion de su edad o formacion. Por lo tanto, docheasos de ventas de
preferentes a personas que carecian de capacidacqraprender, de acuerdo
con la referida doctrina, quedarian fuera del tip@stafa.

La segunda cuestion a la que hay que atender peesndnar la idoneidad
subjetiva del engafio hace referencia a si el syjasivo de dicho engafio obro
con la diligencia que le es exigible (principioalgorresponsabilidad), puesto que
"si la utilizacion de los mecanismos de autopraéecque son exigibles al sujeto
pasivo son suficientes para vencer el engafo [Bsle] es insuficiente -no
bastante- para producir el perjuicio patrimoniakésentido del tipo de estafa"
Dicho de otra forma, "cuando el error que sufrsugtto pasivo hubiera resultado
evitable con una minima diligencia y ésta sea lgjetente exigible [...] no podra
afirmarse normativamente que el perjuicio patrimmbeufrido fuera directamente
imputable a un engafio que, aun existiendo, no estabte [..]*. Esta

exigibilidad objetiva de diligencia debe determssar“en atenciéon a las

S MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 754.
" MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 754.
S MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 756
" MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 754.
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circunstancias del caso particular, las relacicerese el autor y victima y las
circunstancias subjetivas de esta ultima (es déxicapacidad individual del

sujeto en orden a la evitacién del dafib)"

Tomando en consideracion esta capacidad individelalengafio verbal del
empleado de sucursal bancaria que tiene como ptop@nder PPR a su cliente
no seria subjetivamente idéneo para aquél que teogecimientos en materia
financiera y experiencia en inversiones de riejees en este caso, aunque la
informacion verbal fuera engafiosa, a este perfitldmte le es objetivamente
exigible la minima diligencia de leer el contrdtogue le permitiria comprender
cual era en realidad el producto que le estabaciefido y los riesgos que le

comportaria adquirirlo.

Asi, no se les puede exigir el mismo nivel de diliga a aquellas personas con
escasa o0 nula informacion financiera. A este pegBponden, precisamente, las
personas que se sintieron engafiadas en la conegacidh de PPR. Se trataba,
como se ha ido reiterando, de clientes minoridtad.MV define a este tipo de
clientes en su articulo 78 bis.4 de forma negatmaes dispone que "se
consideraran clientes minoristas todos aquellosngusean profesionales". Estos
altimos aparecen definidos en el apartado 2 detmiarticulo como "aquéllos a
quienes se presuma la experiencia, conocimientaglficacion necesarios para
tomar sus propias decisiones de inversion y valowarectamente sus riesg8s”
Por lo tanto, tal presuncion no puede hacerse caspdos clientes minoristas.

La diligencia exigible, como se ha dicho, tambiéhel determinarse teniendo en
cuenta las relaciones entre el autor y la victibeadeterminacion de la autoria
sera analizada en el apartado 5, asi que aquindeita se puede hacer referencia
a la relacion entre el sujeto pasivo (cliente nigta) y la persona que le expreso
verbalmente la informacién inveraz (empleado densat bancaria), cuestion que
ha sido tratada brevemente en el andlisis de laeidad objetiva y en la que
ahora conviene profundizar. Como se ha explicadto®rmechos, los afectados

por las preferentes eran personas que tenian sur®slasegurados en depadsitos a

""MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 755.
"8 Ley del Mercado de Valores. «<BOE» nim. 181, ddefilio de 1988.
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plazo fijo en la propia entidad que se las venéidr lo tanto, el cliente y el
encargado de la oficina bancaria podian conocersgedhacia tiempo, durante el
transcurso del cual se habrian hecho renovaciomesdapdsitos u otras
operaciones contractuales que le fueron benefiakaliente o, al menos, no le
perjudicaron econémicamente. Por ello, es muy fnebague se acabe
desarrollando una sensacion de confianza en diate respecto al encargado,
de forma que, a la hora del engafio en la ventagdpreferentes, el cliente crea en
sus palabras una vez mas y firme el contrato diertaleido, puesto que otras
veces habia obrado de la misma forma y no habfasyberjuicio econémico

alguno.

Podria aducirse que en todas esas anteriores neastb cliente también habria
actuado sin la debida diligencia y que la adquisiaile preferentes constituiria
una mas de todas ellas, solo que esta vez el rigsgesa falta de cuidado se

habria materializado al adquirir un producto degeeque no deseaba.

Sin embargo, existe jurisprudencia del TS que dangique en la determinacion
de la diligencia que es exigible al sujeto pasigbethgafio también deben tenerse
en cuenta los usos sociales: "La cuestion de cuaesloexigible un
comportamiento tendente a la evitacion del errqpedde de cada caso, de
acuerdo con las pautas sociales en la situaciooretari (STS de 2 de noviembre
de 2004). En el mismo sentido: "La diligencia ebligisera la propia del ambito
en que se desarrollen los hechos segun los usdadiab en el mismo, de forma
que la omision de aquella pudiera considerarsecanducta excepcional, por su
negligencia evidente" (STS de 26 de junio de 2003).

Asi, considero que es un uso social altamente éxtenel de firmar

documentacion bancaria sin haberla leido previaengntque la conducta

excepcional es tomarse el tiempo para leerla y cemaer completamente su
contenido antes de firmar. Este modo habitual deaacle los clientes se debe a
las caracteristicas que tienen este tipo de dodisésu extension, el tamafo de
la letra, la complejidad del lenguaje en que estsaritos...), también se puede
deber a no desear incomodar al empleado del bateaaa de ahorros que se

tiene enfrente en ese momento y querer mostraactitad de confianza respecto
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a él y/o, como se ha dicho, puede deberse al hdehgue tal confianza
efectivamente exista debido a la relacién que raaati desde hace tiempo.

Ademas, hay que tener en cuenta que la mayoriesdmhtratos bancarios, como
son los de adquisicion de preferentes, son costrd® adhesion, que son
"aquellos en los que existe una prerredaccionatgrato por una de las partes [la
entidad bancaria], y a la otra [cliente] sélo le psrmitido aceptarlo o

rechazarlo®. Por lo tanto, no ha existido una negociacién eetié’s partes

respecto a las clausulas que conforman el contedeti@ontrato. Lo contrario

ocurre en los contratos de negociacion, en losamuieas partes participan en la
configuracion del contenido del contrato y en ebdmde los cuales no existiria
el referido hébito de no leerlos antes de firmarespesa lectura Unicamente
consistiria en una comprobacion de que las clasisalatienen lo ya acordado por

las partes en la fase precontractual.

En el caso de los contratos bancarios, que sowlltes&n, ese uso social si esta

arraigado por las razones expuestas anteriormente.

Existe doctrina extranjera, particularmente germgna también apoya una tesis
similar a la de tener en cuenta los usos socialda determinacion del engafio
penal. Asi, dicha doctrina considera que para estieh caracter penal de la
mentira verbal "debiera prevalecer el criterio de,qconforme a los habitos del

tréfico, no sea corriente controlar el tipo deraficion de que se traf8"

Puede haber posiciones que consideren que a pedarrdlacion de confianza
entre trabajador de entidad de crédito y cliendelyreferido habito de no leer los
contratos bancarios antes de firmarlos, igualmahtdiente si le era exigible la
minima diligencia de leer dicho contrato para cabpr la veracidad de la
informacion verbal que le habia sido transmitiday Hjue tener en cuenta, no
obstante, que para que la falta de esa supuegiilexdiligencia (no leer el

contrato) en el actuar del sujeto pasivo (clieatejuya la idoneidad subjetiva del

" DIEZ-PICAZO, Luis; GULLON, AntonioSistema de Derecho Civil: El contrato en general.
La relacion obligatoriaVol. Il, t. . 102 edicién, Madrid: tecnos, 201228.
8 CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 49.
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engafio es necesario tener la certeza de que fraulfirado conforme a dicha
diligencia se habria evitado el error. Esto es mtiggutible, puesto que, como se
ha visto al inicio de este trabajo, las PPR sonproducto de caracteristicas
complejas, lo que dificulta que un ciudadano sinocimientos especificos en

materia financiera pueda comprenderlas y advesiriesgos del producto.

Asi, la legislacién y la CNMV imponen cautelas \erfies obligaciones de
informacion a las entidades a la hora de comezaialproductos de inversion

complejos como las preferentes:

El articulo 79 bis de la LMV establece una seri®@bléggaciones de informacién a
las entidades que presten servicios de inversi@éncuales "deberan mantener, en

todo momento, adecuadamente informados a susesi&nt

El precepto establece que "la informacion referarites instrumentos financieros
[...] debera incluir orientaciones y advertencigsopiadas sobre los riesgos

asociados a tales instrumentos [...]".

Asimismo, también dispone que "en el caso de valdlistintos de acciones
emitidos por una entidad de crédito, la informaciue se entregue a los
inversores debera incluir informacion adicional gpatestacar al inversor las

diferencias de estos productos y los depositosdvascordinarios”.

Segun la ficha del inversor de participaciones guegftes de la CNMV, dicha
informacion aparece en el folleto de emision deldpcto: "Su entidad debe
informarle sobre las caracteristicas, riesgos yesoslel producto. Solicite y

consulte con atencién el folleto de la emisién yesumen®™.

El articulo 79 bis LMV también prevé que la entidddbera obtener "la
informacion necesaria sobre los conocimientos yee&pcia del cliente”, lo que
se traduce, segun la ficha del inversor, en undiestioneidad que el cliente debe

rellenar. La entidad también deberd obtener infoioma "sobre la situacion

81 ey del Mercado de Valores. «<BOE» nim. 181, ddeflio de 1988.

82 Anexo. CNMV, "Ficha del inversor", cit.
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financiera y los objetivos de inversion [del cligfif lo que se consigue a través

de un test de conveniencia.

Ademas, el articulo también prevé que cuando ee bassa informacion la
entidad considere que el producto no es adecuadogbaliente, se lo debera

advertir.

Asi pues, la supuesta conducta diligente exigib&#iente podria haber consistido
no solo en leer el contrato, sino también otra dwmtacion, como un folleto
informativo, en caso de que éste le hubiera sidegado. Pero lo discutible es,
como se ha dicho, que a pesar de leerse la docacn@ntdisponible, el cliente
pudiera comprender las caracteristicas del produativertir que no se trataba de
un producto seguro, como le habia dicho el traloajdd la caja de ahorros o del

banco, y evitar asi el error.

Pues bien, existe doctrina que concibe el delitesddafa como una infraccion de
un deber de veracidad. Segun esta postura, "emdeselos casos, pueden existir
informaciones disponibles para el titular del patmio que solamente puede
comprender un especialista, de modo que, si laidosecondémica que ocupa el
adquirente no es la de especialista [su accesbilid dicha informacion es
meramente formal] y el vendedor tiene el deberfoerer la informacion veraz al
respecto™. Este seria el caso, a mi juicio, de un clienteamsta que dispone de
documentacion relativa a las PPR: no tiene sufieerconocimientos para
comprender su contenido, por lo que su acceso mfgmacion es meramente
formal si no va acompafiada de una explicacionfidadora por parte de un
experto de la entidad de crédito. En el caso devdasa de preferentes sucedio

todo lo contrario: la informacion verbal fue engséio

En el mismo sentido, hay posturas que sostienenilgisemple disposicion de la

informacion legal sobre un valor o instrumento deersion y su emisor no

8 PASTOR MURNOZ determinacion del engafio tipicait; p. 242.

32



produce el efecto de capacitar a todo inversor @aafuar su naturaleza y riesgos
ni para evaluar la situacion financiera actualgvsible de su emisdt*

Por ello, me inclino a afirmar que aunque el ckeminorista hiciera el esfuerzo
de leer el contrato o la documentacion de que dispu antes de firmar no esta
claro que hubiera podido evitar el error. Hay geeet en cuenta que "la
informacion realmente relevante ante este tipandersor [el minorista] es la que
proviene de la confianza que le inspira la reladérlientela que mantiene con el
comercializador de los valores [es decir, la infacian verbal], méxime si éste es
una entidad de crédit’ Asi, puede haber casos en que el cliente hagla &i

contrato o parte de €l o incluso el folleto infotiva si le ha sido entregado y
algin elemento le haya ocasionado duda, como pempdp la fecha de

vencimiento (recordemos que las PPR son perpeyasgbiéndole preguntado
sobre ello al empleado de la sucursal, este hatmseguido tranquilizarle

diciéndole que el capital era recuperable en cimgqnomento y asi convencerle
de que no habia riesgo alguno, debido a la relad@boonfianza que habia entre

ambos.

El cliente que tuviera serias dudas pudiera haberddlo a acudir a un asesor
financiero antes de firmar el contrato y de esten#oel error seguro hubiera sido
evitable, pero dicha actitud va mucho mas alla deminima diligencia
objetivamente exigible y se encuentra lejos deukiss sociales habituales de un
cliente minorista.

En resumen, tengo dudas de si, teniendo en cueméakion de confianza entre
el cliente minorista y el empleado de la sucursaichria y el uso social que
existe de no leer un contrato bancario antes dwflp, seria posible afirmar que
la diligencia minima exigible al cliente era leércentrato u otra documentacion
relativa a las PPR. No obstante, de sostener geeesa exigible dicha conducta,

considero que aunque el cliente hubiera actuadonasnecesariamente hubiera

8 ALONSO ESPINOSA, Francisco J., "Participacionesfgnentes y clientes minoristas de
entidades de crédito", Diario La Ley n° 7875 (2012), p. 12, en:
https://digitum.um.es/jspui/bitstream/10201/2951Békticipaciones%20preferentes%20y%?20clie
ntes%20minoristas.pdi¥isitado el 1.04.2015].

8 ALONSO, "preferentes y clientes minoristas”, pit11.
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evitado el error, por el hecho de no tener conamos suficientes para
comprender las caracteristicas y riesgos de uruptodomo las PPR y porgue la
informacion verbal de una persona que le inspinafigoza tiene mucha mas
fuerza que la informacién documental.

Por lo tanto, desde mi punto de vista, la cond@ctgafiosa en la venta de
preferentes fue subjetivamente idonea para caussairad cliente minorista.

Asi, habiendo afirmado previamente también su idgiateobjetiva, concluyo que

el engafo fue "bastante”.
4.1.2. La situacion de error

El siguiente elemento cuya concurrencia exigepel tie estafa es la existencia de
un error en el sujeto pasivo, esto es, una "reptas®n equivocada de la
realidad®®. Asi, en el caso del cliente minorista que adquitPR, la realidad
sobre la que recayd su representacion equivocada tjue ver con el producto
que iba a adquirir y sus caracteristicas, entrguasse encuentran los riesgos que

comporta invertir en él.

Este error ha de ser causado por la conducta esagalidocual ocurrié en la venta
de PPR a clientes minoristas: la inveracidad deftamacion verbal que les fue
transmitida a la hora de comercializar el proddetmgafio) fue lo que les llevé a
creer que el producto ofrecido era de ahorro, ésd@ a un depdsito,

desconociendo asi su verdadera naturaleza de poodieignversion y los riesgos
que podia comportar su adquisicion (error). De fstaa, el consentimiento que

prestaron los clientes se hallaba viciado.

En consecuencia, el error también ha de ser "elvongr el cual el engafiado
realiza el acto de disposicion patrimonigl"cumpliendo asi una "funcién de
conectar el engafio [...] con el acto de disposi@de resulta, por lo tanto,

directamente imputable a la conducta engaffisa'a situacién de error en la que

8 CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 80.

8" BAJO FERNANDEZ, Miguel,Los delitos de estafa en el Cédigo Peridhdrid: Editorial
universitaria Ramén Areces, 2004, p.46.

8 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 757.
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se encontraban los clientes minoristas fue, efattante, lo que ocasiond que
firmaran el documento contractual y que tuvieraatudga correspondiente
adquisicion de preferentes, pues de conocer Iegate patrimoniales que ello
comportaria para sus ahorros, no hubieran realiehdorrespondiente acto de
disposicion. Asi, éste ultimo fue consecuencia deewror que, a su vez, fue

provocado por una conducta engafiosa.
4.1.3. El acto de disposicion

El siguiente elemento tipico de la estafa es, peleacto de disposicion, esto es,
"todo comportamiento del titular del patrimonia][que suponga, bien la salida
de su esfera de dominio econdmico de un elememcrei, bien la asuncion de
una obligacion o renuncia (o pérdida) de expedatpatrimoniales ciertas pero
futuras, bien, finalmente, la realizacién de unéivalad o servicio con valor
econdmico™®. En el caso de las PPR, el acto de disposiciésigeto pasivo del
engafio consisti6 en adquirir dicho producto de rgiva. Esta adquisicion
implicé la salida del correspondiente dinero dedfera de dominio econémico de
dicho sujeto pasivo, dejando de estar en un depasitro producto bancario de
ahorro similar y pasando a la esfera de dominim@wico de la entidad de
crédito, pues las participaciones preferentes adqsi computarian como
recursos propios de dicha entidad y, al tener targ@erpetuo, el titular no podria

disponer libremente del capital invertido.

La doctrina interpreta el concepto de acto de dispin de modo amplio, de

forma que no se exige que la transferencia del beemue se trate se realice
mediante un negocio juridico patrimonial. Pero lesupuesto de las adquisiciones
de preferentes por parte de clientes minoristasafeadps, las disposiciones
patrimoniales adoptaron tal forma. Es decir, meadida formalizacion de los

correspondientes contratos (negocios juridicos)lientes pusieron su dinero a
disposicion de la entidad de crédito, adquirienB& P

El tipo del delito de estafa exige que el sujetsiyzaengafado coincida con el

disponente, debido a la relacion causal que deistireantre el engafio y el acto

8 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 758.
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de disposicion. Asi, el cliente minorista engafiadcel mismo que adquiere las

PPR, fruto de ese engaiio.

Ademas, hay que tener en cuenta que entre el engahfacto de disposicién no
s6lo hay una relacion de causalidad, sino tamb&nea$go, es decir, dicho acto
de disposicion "debe ser aquel (y solo aquel) aigggo de realizacion se creo
con el engafid®. Ello también se cumple en el supuesto de las PBBS la
conducta engafiosa de atribuir a este productonactea seguro cred el riesgo de
gue los clientes aceptaran adquirirlo y dicho eagabé materializandose en un

acto de disposicion coincidente con su adquisicion.
4.1.4. El resultado (perjuicio)

El delito de estafa es un delito de resultado,lt@$o que consiste en causar un
perjuicio patrimonial, esto es, una disminucién pafrimonio del sujeto pasivo
del engafio o de un tercero. Ese perjuicio debees@uable econémicamente,
aungue ello no significa que deba establecersemheaf inequivoca su cuantia,
sino que bastara con "que pueda afirmarse su aealid existencia por la
desaparicidbn o minoracion del valor de la cosared® de que se ha dispuesto”
(STS de 25 e febrero de 1993 y los demas precediguéeen ella se citarj"

Dicho esto, a mi juicio, el perjuicio en el patrimo de los adquirentes de PPR se
concretaria en el alejamiento, a la baja, del vaermercado del producto
respecto a su valor nominal, siendo la diferenniseeambos la cuantia de dicho

perjuicio.

Tal como se ha explicado en el relato de los hechpartir de 2008, debido a la
situacion econdémica general, productos como las &RiRdas por las entidades
de crédito empezaron a perder valor y fue entordmsdo a las necesidades de
capital de las entidades y a que los grandes iones/a no estaban interesados
en adquirir estos productos, se produjo su colooatiasiva a clientes minoristas,

de forma engafiosa.

% MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 758.
1 CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 88.
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Por lo tanto, en las ventas de preferentes a eBeminoristas realizadas a partir
del afio 2008, que fueron la mayor parte, el pequacondmico coincidid
temporalmente con el acto de disposicion patrimppizes el valor nominal por
el que fueron adquiridas era mas alto que el vdéormercado del producto,

produciéndose asi un perjuicio patrimonial paradejuirente.

Tal como ya se explicd, algunas de esas adquisisionnsistieron, en realidad,
en compras de PPR de las que era titular otrotelida la misma entidad de
crédito, adquisiciones que también se hacian dopded valor nominal, el cual

estaba alejado del valor real de esas prefereRt@slo tanto, al cliente cuyas
preferentes se vendian, hubiera sido o no engajifukera o no conocedor de la
operacion de compra-venta, le era reparado su igerjgcondmico, pues

recuperaba la totalidad del capital invertido daselEllo, en perjuicio de otro
cliente, que en el mismo momento de realizar & det disposicion, de adquirir

las preferentes, ya salia perjudicado econdmicament

Cuando la CNMV sefiala que constituye una mala ipeactealizar estas
transacciones a precios alejados del valor de meychhs precios de las
preferentes caen de forma estrepitosa y las emsdgd no tienen forma de
ofrecer liquidez a sus clientes. Es entonces cuastis, al no poder disponer de
su dinero, se dan cuenta del perjuicio econémiéadsuy, en consecuencia, de

gue han sido engafados.

También es posible que en algunos casos si exisespacio temporal entre el
acto de disposicion y el perjuicio econémico. Serfasupuesto del cliente
minorista que hubiera adquirido preferentes antel afio 2008 y hubiese
mantenido la inversion hasta después de dicho Asip.en el primer periodo
habria obtenido rentabilidad, pero en el segundda®wia materializado un

perjuicio econémico al producirse la disminuciéhaddor del producto.

Finalmente, también puede haber algun caso detedieninoristas que hubieran
adquirido PPR antes de 2008 y hubiera tenido lsgarventa o amortizaciéon
también antes de dicho afio, recuperando asi albodimeertido sin sufrir perjuicio

alguno. En este supuesto, aunque dichos clientbéseran sido igualmente
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engafiados y no fueran conocedores de la inversiopreferentes, no cabria
apreciar estafa puesto que faltaria el elemenitmtiel perjuicio patrimonial.

No obstante, estos dos Ultimos casos serian asslaaksto que, como ya se ha
reiterado, la venta masiva a clientes minoristasod®a engafiosa se produjo a
partir del afio 2008.

4.2. Tipo subijetivo:
4.2.1. El dolo
a) Empleados de entidades de crédito

En el delito de estafa el dolo debe abarcar "ebciomento (y la voluntad de
realizacién) de los elementos objetivos del tlpo'el engafio, el error, la
disposicion patrimonial y la causacion de un peijuiAsi, "no hay dolo, por

ejemplo, si el autor no es consciente del engafio"

Por lo tanto, para apreciar el caracter doloscadsohducta de los empleados de
las sucursales de entidades de crédito que colo&#P® a clientes minoristas es
necesario que aquellos supieran que estaban emgafaéstos. Es decir, si les
dijeron que se trataba de un producto seguro, dei@ocer que en realidad es de

alto riesgo y que, por lo tanto, estaban faltantioverdad ante sus clientes.

En caso de que no fuera asi, y el empleado no myades caracteristicas de las
PPR y realmente creyera que se trata de un prodigctthorro, cabria apreciar
gue existio error de tipo (art. 14 CP), puesto loaieria un error "sobre un hecho
constitutivo de la infraccion penal”. Seria irreglate que dicho error fuera
vencible o invencible, puesto que, aunque fuerapdeher tipo, la modalidad

imprudente del delito de estafa no esta previstal €@P. En estos casos, por lo

tanto, no habria dolo y la conducta del empleada s¢ipica.

También es posible que los encargados de sucudmlestidades de crédito que

comercializaron PPR entre clientela minorista, eamociendo el caracter de alto

92 MAGALDI, "Comentario al art. 248", cit; p. 761.
% BAJO, delitos de estafait; p. 58.
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riesgo de dicho producto y obraran, por lo tantm ka intencion de engafiar, no
desearan propiamente causar ningun perjuicio ecoodm dicha clientela.
Aunque asi fuera, hay que tener en cuenta quectartlbadmite la comision de la
estafa en dolo eventual. Por lo tanto, si el entdlulese representé como probable
la produccion del perjuicio econdémico al clienteclual ocurrié seguro si conocia
las caracteristicas del producto y, a pesar dedésiformacion verbal engafiosa

a ese cliente para que lo adquiriera, cabe aprgg@aactud de forma dolosa.

Asi pues, salvo en los supuestos de error, halmii@ eh la conducta de los
empleados que colocaron PPR entre clientela miaoEdlo sin perjuicio de que,
al haber actuado, como se explico en los hechgs,dvden superior y con el
temor a las consecuencias laborales que pudieraivak® en caso de
desobediencia (despido), se pueda apreciar la gencia de alguna causa de
justificacion o de exencion de responsabilidadstie que sera analizada en el

apartado 5.
b) Directivos de entidades de crédito

Tal como se ha podido ver en el analisis del tibtovo, los directivos de las
entidades de crédito no realizaron materialmenttalucta tipica, pues fueron
los empleados de las sucursales quienes colocasdPHR a los clientes. Pero tal
como se explico en los hechos, los directivos setdidades de crédito dieron la
orden de que se efectuara dicha colocacion. Poy mlieden ser considerados,
segun el caso, autores mediatos o inductores,dsera analizado en el apartado

ndmero 5.

Dicho esto, puede apreciarse que los directivogertow el conocimiento y la

voluntad de querer realizar los elementos objetdelstipo de estafa, aunque
fuese a través de la accion de los empleados dsutagsales, en base a los
siguientes hechos: en primer lugar, como se habdfcleron ellos quienes dieron
la orden de comercializar las PPR. En segundo |@jdraber ejercido presiones
sobre los empleados para que cumplieran tal ordeatd la voluntad de colocar
el producto de forma masiva, lo cual sélo seriabp®snediante engafio o sin

informar debidamente de sus riesgos. En tercerr,lugacomercializacion fue
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dirigida a un perfil concreto de cliente, el mirstai, que no tiene conocimientos
suficientes para comprender las caracteristicasa\ggoducto tan complejo como
las preferentes si no es debidamente informada, Hhido a la relacion de
confianza que suele haber entre cliente y empléadsucursal, implica que los
directivos sabian que la gran mayoria de los dgemserian engafados, se les
causaria un error y efectuarian la disposiciérimatrial adquiriendo el producto.

Finalmente, no es relevante que la voluntad dirdetdos directivos no fuese
causar perjuicio patrimonial a los adquirentes BR Psino aumentar la solvencia
de las entidades de crédito de las que estabaeraéf Si el directivo sabia que
las preferentes estaban bajando de valor en elachwrdo cual era lo mas
probable- y, por lo tanto, admitid la provocaciéal @onsecuente perjuicio
patrimonial a los clientes con tal de conseguiregrido aumento de solvencia
para la entidad, habria dolo directo de segunddogr@ero aun en el hipotético
caso de que desconociera la pérdida de valor ddupto, existiria dolo eventual,
en la medida en que las preferentes son un prodec#ito riesgo y, por lo tanto,
siempre existe posibilidad de perjuicio patrimompata el adquirente.

4.2.2. El &nimo de lucro

El art. 248 del CP exige que el sujeto activo dedtafa actie movido por el
animo de lucro, es decir, que persiga una "vergajamonial obtenida por la
apropiacion de una cosa con valor econémico oafiedt®. Esa ventaja o lucro y
el perjuicio sufrido por el sujeto pasivo son clatigos y estan conectados entre
si, aunque "no es necesario que el lucro coingdasu contenido y hasta en su

valor econémico, con el perjuicio [. 2"

El lucro en la estafa tiene un sentido econémiz@ull "es evidente en cuanto se
entiende que es la contrapartida del dafio patriaidhi Ademas, el lucro ha de
ser directo, lo que significa que "ha de derivadsectamente del acto de

disposicion, esto es, ha de obtenerse a travéa daesh o servicio que el sujeto

% BAJO, delitos de estafait; p. 52.
% CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 99.
% BAJO, delitos de estafait; p. 54.
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pasivo realice movido por el error causado por dmdcacta engafosa del

agente®’.

Finalmente, también hay que precisar que para gRigéaednimo de lucro no es
necesario que éste se llegue a obtener por pdrseijeé activo, ni tampoco que

sea para él, pudiendo ser para un tercer sujeto.

Asi pues, para apreciar la tipicidad subjetivagendnducta de los empleados de
sucursales que obraron dolosamente y de los diosatie entidades de crédito en
las que tuvo lugar la comercializacién de prefergm®s necesario que concurriera
en ellos, ademéas del dolo, el referido animo deolu®icho lucro deberia
derivarse, segun lo explicado, directamente dedtpuigicion de las preferentes

por parte del cliente.

Pues bien, quienes mas directamente percibieroduese fueron las cajas de
ahorros y los bancos correspondientes, pues astidda comercializacion de

preferentes se incrementaron sus ratios de sobvenci

Como se ha dicho con anterioridad, no es necesagoel sujeto activo de la
estafa persiga su propio enriquecimiento, sinotiara animo de lucro también
cuando quiera beneficiar a un tercero, y nada obdjae ese tercero sea una

persona juridica.

Asi, en la Sentencia de la Audiencia ProvincialMidrid de 9 de febrero de
2012, se condend como autores de una falta deaestdbs empleados de una
compafiia de gas y se aprecié animo de lucro ectearade estos en base al
siguiente razonamiento: "Aungue siempre puede pré&arse que a quien es
empleado de la empresa, le resultara ventajosoesksta mantenga su actividad,
ello en cualquier caso resulta indiferente a fincdaecretar el &nimo de lucro en
este caso, porque ese animo de lucro existi6 emddida en que la accién
tipicamente desarrollada iba encadenada a obtédesglazamiento patrimonial
por parte del perjudicado, aunque fuese en beoeafiiun tercero, en este caso, la

empresa Mantenimiento y Revision del Gas, S.L."

°” CONDE-PUMPIDO Estafas cit; p. 100.
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De acuerdo con lo dicho, en el caso de las praksetos empleados de las
sucursales que actuaron dolosamente habrian otanantbdén con animo de lucro,
pero en beneficio del banco o la caja de ahorrds gue trabajaban. Por lo que
respecta a los directivos, concurriria también énte lucro en base al mismo

razonamiento.
4.3. Consumacion

Al ser la estafa un delito de resultado, su consigndiene lugar en el momento
de produccion del perjuicio patrimonial al sujetsivo. Tal como se explico en el
apartado 4.1.4., relativo al perjuicio patrimonéal, el caso de la comercializacion
de las PPR, el perjuicio econdémico consistié¢ emitaninucion del valor del
producto. Por ello, en el caso de las ventas amdiz cuando ya se estaba
produciendo dicha bajada de valor (a partir de R06B perjuicio econémico
coincidia con el acto de disposicion de los clientenoristas engafiados. Por lo

tanto, en el momento de adquisicién del productseyaonsumaba la estafa.

Por otro lado, en los casos en que el acto de slgpo y el perjuicio no
coincidieron temporalmente (PPR vendidas antes 08 3 mantenidas hasta
después de dicho afo), la estafa se consumo, seglicho, en el momento del
perjuicio patrimonial, esto es, cuando el valomtkercado del producto empezé a
estar por debajo del valor por el cual fue adqairid

5. Empleados y directivos de entidades de créditouestiones de exenciéon de

responsabilidad y autoria

En el apartado 4.2.1. se ha explicado que la caadunganosa llevada a cabo por
el empleado de la caja de ahorros o del bancogadrger dolosa, en caso de que
no fuera consciente de estar engafiando al clieot&gurriera, por lo tanto, error

de tipo. Asi, en este supuesto, el empleado n@ aigticamente.

Por lo que respecta al directivo que dio la ordercamercializar las preferentes,
este habria provocado el error en el referido emdglefaltando a la verdad sobre

las caracteristicas del producto (diciéndole, gemplo, que se podria obtener
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liquidez inmediata) o, simplemente, no informandatkecuadamente acerca de

ello.

Asi, se trataria de un supuesto de autoria medjataes "aquélla en la que el
autor no realiza directa y personalmente el delino sirviendose de otra

%8 De esta forma, el

persona, generalmente no responsable, que eslquisaliza
directivo que dio la orden de colocar las PPR y pumvocd el error en el

empleado, seria el autor mediato y, dicho emplegqu®.comercializé el producto
engafiando al cliente pero sin actuar dolosamemeelfinstrumento del cual se

sirvié el directivo para la comision de la estafa.

Por otro lado, también se explicé que en caso deetjempleado conociese estar
engafiando a su cliente, habria actuado dolosamyerate concurrir también el

elemento subjetivo del animo de lucro, de formizaip

No obstante, al haber realizado los hechos en ¢comepito de una orden superior
y sometido a presiones, cabe preguntarse si a dinfleado, aunque hubiera
obrado dolosamente, le seria aplicable alguna agsstificacion o de exencion

de responsabilidad.

Pues bien, de las causas de justificacion quaaesatran en el articulo 20 CP, la
gque aparentemente tendria aplicabilidad seriadacqusta en el apartado 7°, esto
es, el hecho de actuar en cumplimiento de un deleérejercicio legitimo de un
derecho, oficio o cargo, puesto que los empleaddagisucursales de entidades
de crédito comercializaron las PPR entre cliente®nstas en cumplimiento de

las 6rdenes que recibieron de las cupulas dirextiva

No obstante, entre los presupuestos que se exggancpnsiderar que una orden
es vinculante y pueda dar lugar al cumplimientadeeber y, por lo tanto, a que
su obediencia pueda estar amparada por la caysatifieacion del art. 20.7 CP,

se encuentra el de que sea dictada en el ambitmaleelacion jerarquica. Este
tipo de relacion, considera la doctrina, "solo uddrse en el ambito del Derecho

publico y del Derecho militar, que se basan precs#e en la idea de

% MUNOZ CONDE, Francisco; Garcia Aran, Merced&erecho Penal: Parte GeneraB?
edicién, Valencia, Tirant lo Blanch, 2010, p. 435.
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subordinacion y del sometimiento del inferior apatior®®. Por lo tanto, segdn
esta posicién doctrinal, no cabria apreciar estaente en el ambito laboral.

No obstante, también existe algin otro sector quextluye esta posibilidad y
que considera que en el ambito laboral el empleadobordinado podria actuar
en cumplimiento de un deber, "dado que dentro del58 del Estatuto de los
Trabajadores (relativo a lakeberes laboralgsel apartado c) incluye el deber de
«cumplir las érdenes e instrucciones del empresariel ejercicio regular de sus

funciones directivass®,

Nos situemos en uno u otro sector, hay que tenecuemta que "[...] el
cumplimiento del deber [...] que se justifica esqeke se realiza dentro de los
limites legales y conforme a DerecHd" En este sentido, el segundo sector
doctrinal referido sostiene que "la obediencia anes$fera laboral podra ser
caracterizada como causa de justificacion siempeelg orden del superior sea
licita [...]"'%, puesto que, en caso contrario, "[...] no surgeelrer de obediencia

en el trabajador [...}*°

De acuerdo con lo explicado, habria que excluiaghcacion de esta causa de
justificacion en la conducta dolosa del empleadoladeaja o del banco que
colocara preferentes, principalmente porque, algerarde que la orden de
efectuar dicha colocaciéon fuese dictada en el @t una relacion laboral, el
contenido de dicha orden -comercializar un proddetonversion complejo y de
alto riesgo entre clientela minorista engafiandooyinformando debidamente

sobre sus caracteristicas- no fue licito.

Por lo tanto, al no concurrir ninguna causa defjoation, hay que concluir que
la conducta realizada por el empleado que actudsdoiente tuvo caracter

antijuridico.

% MUNOZ; GARCIA, Parte Generalgit; p. 342.

10 MARTINEZ-BUJAN PEREZ, CarlosDerecho Penal Econémico y de la Empresa: Parte
General,32 edicion, Valencia, Tirant lo Blanch, 2011, p241

YIMUNOZ; GARCIA, Parte Generalcgit; p. 338.

192 MARTINEZ-BUJAN, Derecho Penal Econémicoit; p. 412.

193 MARTINEZ-BUJAN, Derecho Penal Econémicait; p. 412.
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Situandonos ya en el ambito de la culpabilidadcgde analizar si existe alguna
causa de exclusion de ella, teniendo en cuenitukcsn en la que se encontraba
el trabajador, esto es, sometido a presiones yektemor a sufrir consecuencias
laborales negativas, como el despido, en caso denguwcumpliera la orden de
colocar PPR. Ello nos conduce a la eximente dedloniesuperable, prevista en el
apartado 6° del articulo 20 CP, el cual estableoe @std exento de

responsabilidad criminal el que obre impulsadotpbmiedo.

Asi, la doctrina ha afirmado que cuando el tral@jaecibe una orden ilicita que
conlleva la realizacion de una conducta antijueidiccumple, "motivado por las
posibles represalias [...] que el incumplimientolalerden pudiera causarle [...],
la eximente de miedo insuperable puede desplegar inmportante funcion

supletoria a la causa de justificacion del arti@o7 CP [...]" que, como se ha

visto, no resulta aplicabi¥'

En conclusion, el trabajador de la caja de ahoorael banco que colocé PPR
mediante engafo a clientes minoristas de formasdpl@alizo un hecho tipico y
antijuridico, pero el haber obrado con el temorls donsecuencias laborables
desfavorables que podrian derivarse si no cumphda orden superior (como el
despido) seria una causa de exclusion de culpatjlitb que le eximiria de

responsabilidad penal.

Por lo que respecta a la responsabilidad del drmede la entidad de crédito, hay
que descartar que actuara como autor mediato encasb, porque al haber
actuado el empleado con dolo y sin que exista cdegastificacion, no puede ser
concebido dicho empleado como un mero instrumemo gde se sirvid el

directivo para cometer la estafa.

Como ya se ha explicado, la intervencion del diveatn la realizacion del delito
se limito a dar la orden de que se colocaran |& ®Bs clientes y presionar al
empleado para que asi fuese. Asi, seria el emptEadocursal quien escogiera el
cliente al cual colocar el producto, seria él qudstidiria el momento de

engafarle para lograr que lo adquiriese, lo quiria para convencerle, etc. Pues

194 MARTINEZ-BUJAN, Derecho Penal Econémicoit; p. 445.
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bien, esta forma de intervenir que tuvo el directdn el hecho delictivo tendria
encaje en la induccion, forma de participacion istaven el apartado a) del art. 28
CP que "se caracteriza porque el inductor [en esde, el directivo] hace surgir
en otra persona (inducido) [en este caso, el emiplela idea de cometer un

delito; pero quien decide y domina la realizaciG@l thismo es el inducido
[.]"%.

6. Breve referencia a la responsabilidad penal dad personas juridicas

Tal como se explico en el apartado 4, la persamédi¢gas son sujetos penalmente
responsables des del afio 2010: a través de la tggn{oa 5/2010, de 22 de julio,
se introdujo el art. 31 bis en el CP, que reguta esestion. Por lo tanto, en el
caso de la comercializacion engaficsa de PPR atedieminoristas, la
responsabilidad penal que pudieran tener las elg&dde crédito, como personas
juridicas, debera limitarse, en todo caso, a lahd® acaecidos a partir del afo

2010, esto es, a las ventas de preferentes readizapartir de dicho afio.

Con la Ley Organica 1/2015, de 30 de marzo, dermefodel CP, se han
introducido modificaciones respecto a esta matpeey dicha reforma no entrara
en vigor hasta el 1 de julio 2015. Asi, nos ceetrass en el marco actualmente

vigente de regulacion de la responsabilidad pem#dsipersonas juridicas.

Hay que partir de la premisa de que "el sistemsigonsabilidad criminal de las
personas juridicas es un sistemandeerus clausug..] por lo que solamente se
puede exigir [...] respecto de un reducido numeeo delitos [...] previstos
expresamente en el Cédigo Pelf8l" Uno de estos delitos es, en efecto, la estafa
y es en el art. 251 bis CP donde se prevé queela®mas juridicas puedan ser

responsables de este delito y otras defraudaciones.

1% MUNOZ; GARCIA, Parte Generalgit; p. 442.

19 ZUGALDIA ESPINAR, José Miguell.a responsabilidad criminal de las personas jurédic
de los entes sin personalidad y de sus directiaosilisis de los arts. 31 bis y 129 del Cdadigo
Penal,Valencia, Tirant lo Blanch, 2013, p. 120.
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Dicho esto, el articulo 31 bis CP establece dofbfassvias por las que puede ser
responsable penalmente una persona juridica: emepriugar, pueden ser
responsables "de los delitos cometidos en nomlper @uenta de las mismas, y
en su provecho, por sus representantes legaleminiattadores de hecho o de
derecho" (parrafo 1° del art. 31 bis) y, en seguandar "de los delitos cometidos,
en el ejercicio de actividades sociales y por augnén provecho de las mismas,
por quienes, estando sometidos a la autoridadsdeel@onas fisicas mencionadas
en el parrafo anterior, han podido realizar loshbecpor no haberse ejercido
sobre ellos el debido control atendidas las coasreircunstancias del caso".
(parrafo 2° del art. 31 bis).

En el caso de la comercializacion de PPR, no paceee proceda atribuir

responsabilidad penal a las entidades de créditmwas de la segunda via
mencionada, esto es, por la actuacion de trab&sdhar debidamente controlados,
puesto que los que vendieron preferentes estalapliemdo érdenes de personas

gue eran precisamente quienes debian ejercer egolctos directivos.

Por lo que respecta a la primera via, si podricapkcable, en caso de que los
directivos de las cajas de ahorros y los bancomfutambién representantes
legales y administradores de hecho o de derechoqueoal ordenar la
comercializacion de las PPR a clientela minoris¢édyrian actuado en nombre de
estas entidades y también en su provecho, pueso@ligio computaria como

recursos propios.

Asi pues, en este caso, se podria atribuir respiidsa penal a los bancos y a las
cajas de ahorro y, en base a lo explicado en eitaajua 5, también a sus
directivos, por la comision de un delito de estafanque en el caso de las
personas juridicas, como se ha dicho, la respditabdebera referirse a ventas

de preferentes realizadas a partir de 2010.
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7. Conclusiones

Del andlisis realizado en este trabajo pueden ersgadiversas conclusiones que

seran expuestas a continuacion.

Respecto al apartado 2, que ha tenido por objdinidgué son las PPR y codmo
funcionan, se ha constatado, en base a las priesiparacteristicas del producto
que se han ido explicando, que se trata de urumstito de inversion de alto
riesgo y que, por lo tanto, no es asimilable a pcoms de ahorro como los
depdésitos a plazo. Asi, la inversion en preferemeses recomendable para
aquellas personas que quieran tener plena disfidaibisobre su dinero y sin
existencia de riesgos de sufrir pérdidas. Ademéisidd a la complejidad de las
caracteristicas del producto, éste no resulta adecypara ser comercializado
entre clientes minoristas -que no tienen exper@enciconocimientos en materia

financiera-, si previamente no se les informa dméoclara acerca de sus riesgos.

En el apartado 3, donde se ha explicado como serdi§ la comercializacion de

PPR en Espafia, se ha visto que a partir del ai8, 260mento en que las
entidades de crédito tenian necesidad de aumantsolgencia, se produjo una
colocacién masiva del producto a clientes minasiséen un momento en que las
preferentes estaban empezando a perder valor. Adgerdad forma de

comercializarlas resulté ser engafiosa: los clientegueron informados de sus
riesgos Yy les fue presentado como un producto der@hLa realizacion de esta
colocacion masiva fue materializada por los trab@jes de las entidades de
crédito, que vendieron el producto a sus clientesp dichos trabajadores
actuaron bajo la orden de las cupulas directiviaslaso recibieron presiones para

que cumplieran con tal orden.

El principal objetivo de este trabajo era relacroestos hechos con el delito de
estafa del articulo 248 CP, analizando si concuogrelementos que conforman
el tipo basico del delito, analisis que ha sidcadediado en el apartado 4. Pues
bien, desde mi punto de vista, es posible condué& en la comercializacion de

PPR realizada de forma engafiosa a clientes miasrigbncurren los cuatro
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elementos que conforman el tipo objetivo de lafasengafio bastante, error, acto

de disposicion y perjuicio patrimonial.

A mi juicio, y como se ha podido ver en el andlisfectuado, afirmar la
concurrencia de los tres ultimos elementos enurosrad presenta demasiadas
dificultades argumentativas. Sin embargo, el aisatlsl elemento del engafio v,
particularmente, su suficiencia e idoneidad, siréguerido de una especial
atencion. En el a&mbito del analisis de esta ida@tki@l hecho cuya valoracién
considero que puede ser determinante para sostemer que el engano fue
bastante es el de que los clientes dispusieranfalenacion documental acerca de
las PPR. Tal como se explico, una posible inteagiéh es que a dichos clientes
les era exigible la minima diligencia de leerseagitrato y otra documentacion de
la que dispusieran -como el folleto informativogye ello les habria permitido
evitar el error, a pesar de que la informacion aeque les fue proporcionada por
el empleado de la entidad de crédito fue falsaa lgerpretacion excluiria la
suficiencia del engafio y, por lo tanto, implicdeaatipicidad de la conducta en
relacion con el delito de estafa. Tal como se hdieado en el correspondiente
apartado, no ha sido posible determinar cual halsefo la minima diligencia
exigible al cliente de la entidad de crédito a gue colocaron PPR (¢leerse el
contrato?), pero si se ha llegado a la conclus®muk, aunque dicho cliente
hubiera obrado conforme a esa diligencia, no dsi® que hubiera evitado el
error, teniendo en cuenta que el cliente minorista posee conocimientos
suficientes para entender las caracteristicas melupto y sus riesgos (aunque
leyera la documentacion, podria no entender suenald) y la relacion de
confianza que mantiene con el encargado de laaghtid crédito (si le preguntara
acerca del contenido leido, el encargado logramievencerle de que el producto
es seguro). Asi, yo no compartiria la interpretaceierida mas arriba, sino que lo
gue sostengo es que el engafio relativo a las PREneid los mecanismos de
autoproteccion de que disponia el sujeto pasivo,l@aue dicho engafio fue

bastante y relevante penalmente.

En cuanto al tipo subjetivo, por un lado, se hgdtd a la conclusion de que el

dolo concurrié tanto en los directivos de las exdb de crédito que ordenaron la
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colocacién de PPR, como en los trabajadores deulagsales que materializaron
esta comercializacion y que fueran conscientesmghfio. Por otro lado, el &nimo
de lucro concurrié en ambos, aunque fue en beoaleiun tercero: el banco o la

caja de ahorros.

Las conclusiones a las que se han llegado al anadlztipo subjetivo han sido
determinantes para el examen de las cuestionesldsaen el apartado 5: causas
de exencion y autoria. Asi, en los casos en qudraflajador no actud
dolosamente, se ha entendido que fue utilizado agmastrumento por parte del
directivo para cometer la estafa, lo que conduoejocse explico, a la autoria
mediata. En caso contrario, el directivo seriaficallo como inductor y el
empleado como inducido. No obstante, a éste Ultanpodria ser aplicable la
eximente de culpabilidad del miedo insuperabldyader actuado con el temor a
sufrir consecuencias laborales desfavorables em d&ms$10 cumplir con la orden

de colocar PPR.

Hay que tener en cuenta que el analisis que coafoeste trabajo ha sido
realizado desde una perspectiva global, por lo egieposible que en casos
concretos no fuese aplicable alguna de las solasiguie se han dado. Asi por
ejemplo, en algun caso particular pudiera ser goeconcurriese el miedo
insuperable en el empleado de la sucursal banganmor lo tanto, si tuviera

responsabilidad penal.

En este trabajo simplemente se ha tratado de llagawnclusiones generales,
partiendo de lo que se infiere de los hechos eaghlis al inicio en relacion a las
PPR.

Por lo que respecta a la responsabilidad penalsledjas de ahorro y los bancos,
como personas juridicas, en las que fueron contieedlas PPR a clientes
minoristas, se ha llegado a la conclusion de qukigo ser responsables en base
al primer parrafo del articulo 31 bis del CP, ples directivos que también
fueran representantes legales y administradorésedeo o de derecho de dichas
entidades habrian actuado en nombre de éstas y prnogecho al ordenar la

comercializacion de PPR.
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Asi pues, desde mi punto de vista y en base alanédalizado a lo largo de este
trabajo, puede concluirse que las numerosas vefmgaglulentas de PPR
realizadas a pequefios ahorradores, en efecto,rpudier constitutivas de delitos
de estafa, la responsabilidad penal derivada declades recaeria sobre los
directivos de las entidades de crédito y, sobraségltimas en relacion con las
ventas realizadas a partir del afio 2010, afio ar phet cual esta prevista la

responsabilidad penal de las personas juridicas ER.

Esta es la solucién que aqui se propone respectasal de las PPR en relacion
con el delito de estafa, pero tal como se explladiaio, actualmente no existe
jurisprudencia penal sobre esta cuestion, sinol@gieausas que existen a dia de

hoy alin estan abiertas.

Asi, una vez finalicen estos procedimientos jutiésiaveremos si efectivamente
se puede empezar a hablar del caso de las PPR wwemestafa no so6lo en el

ambito del lenguaje coloquial, sino también jurddiente.
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