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ART.306  DELITOS CONTRA EL ORDEN ECONOMICO ¥ FIVANCIERO 622

dicas del hecho de encubrir segiin sea la gravedad del hecho previo. Di-
ce, en efecto, el § 258, StGB —que regula en general el delito de encu-
brimiento (“frustracién de pena”)}— en su parr. 3% “La pena no puede
ser mds grave que la pena con la que est4 amenazado el hecho previo™
y lo correspondiente dice el art. 452, parte 12 del Céd. Penal espaniol:
“En ningiin caso podr4 imponerse pena privativa de libertad que exce-
da de la sefialada al delito encubierto”. También el derogado art. 279,
inc. 1° del Céd. Penal (para el delito de lavado de dinero, legislado en
aquel momento como encubrimiento agravado) contenfa expresamente
dicharegla. ' ,

El tipo penal que aqui comentamos puede ser denominado como un
delito internacional. Entonces, es propio de una mejor técnica legisla-
tiva el establecer una regla que resuelva el problema en los casos en los
que el delito posterior es cometido fuera del 4mbito de aplicacién espa-
cial del Cédigo Penal. Y esto es o que resuelve el inc. 42del art. 306.

* Laregla fue importada en forma casi literal de 1a ley 25.246 e incor-
porada, también, en el texto del art. 303 del Céd. Penal. El problema que
esta regla resuelve consiste en distinguir los casos en que el hecho con
fines terroristas hubiera sido cometido en el extranjero —pero consti-
tuyendo delito segiin la ley alli aplicable—, de aquellos en que e! hecho
no fuera delito en su lugar de comisién, por mas que, para la ley argen-
tina, si ese hecho hubiera sido cometido en nuestro territorio, st habria

sidopunible. Lacircunstancia de que nuestro Cédigose apliquealoshe- -

chos aqui cometidos, aun cuando el hecho posterior se hubiese cometi-
doen el extranjero, no demuestra atin que el hecho no deba ser delito pa-
ra la ley aplicable en el lugar de su comisidn. Si el hecho no constituyé
delito en el lugar de su comisién, no fue delito y entonces, los bienes que
se recolectaron (o se proveyeron) han sido utilizados licitamente.

IV — Jurisprudencia

Remitimos alo expuesto en I - Jurisprudencia, en el apartado introducto-
rioa los arts. 303 a 313 (supra, p. 545). :
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Articulos .‘1

- 307/308

Guillermo Orce

ART. 807. (Utilizacion de informacidn privilegiada). — Serd reprimido
con prisién de uno a cuatro afios, multa equivleente_al mon?o dela
operacion, einhabilitacion especial de haste cincoafios, el director,
miembro de 6rgano de fiscalizacién, accionista, representante de
accionistay todo el que por su trabajo, profesion o funcion de.nt-r_o de
una sociedad emisera, porsi o porpersonainferpuesta, sumu.ustra-
re o utilizare informacion privilegiada a la que hubiera teltzzdo.ticc-
ceso en ocasién de su actividad, para la negociacién, cotizacion,
compra, venta o liguidacién de valores negociables.

ART. 308. (Agravantes). — El minimo de la pena prevista en el ar-
ticulo anterior se elevard a dos anos de prision y el mdaximo a seis

aftos de prision, cuando:

a) Losautoresdel delitoutilizaren o suministrareninformacién
privilegiada de manera habitual.

b) Elusoosuministrodeinformacion privilegicfd.a _diera lrfgqra
la obtencion de un beneficio o evitara un perjuicio economico,
para siopara terceros,

El mdximo de la pena prevista se elevard a ocho afios de prisién

cuando:

¢) El uso o suministro de informacion privilegiada causare un
grave perjuicio en el mercado de valores.

* GuiLLERMO ORCE
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d) Eldelito fuere cometido por un director, miembro del érgano
defiscalizacibn, funcionario oempleadode unaentidad auto-
rregulada, o de sociedades calificadoras deriesgo, o gjerciera
profesién de las que requieren habilitacién o matricula, oun
funcionario piiblico. En estos casos, se impondré ademds pe-
nadeinhabilitacién especial de hasta ocho arios.
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I —Evolucién legislativa

Remitimos a lo expuesto en I - Evolucién legislativa, en el apartado
introductorio alos arts. 303 a 313 (supra, p. 503).

IIT—Doctrina

§ 1. EL DELITO DE UTILIZAR INFORMACION PRIVILEGIADA (ART, 307)

Sucede a menudo que en el momento de interpretar una norma se
detectan divergencias entre el contenido expreso —o si se prefieren los
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giros “las palabras de laley” o “el sentido literal del texto"— y los moti-
vos que se presupone llevaron a su dictado. Se producen entonces pro-
blemas de interpretacién-que surgen de esta divergencia: ;hay que
aplicar lo que el texto parece decir, o lo que parece haber sido la volun-
tad del legislador? Joaquin V. Gonzdlez, luego de analizar la jurispru-
dencia estadounidense e inglesa sobre el problema, sostuvo de manera
elocuente: “No parece, pues, que quede 1a menor duda a este respecto,
tanto méas cuando serecuerdala manerade ser, de formarse y actuar de
las asambleas legislativas, cuyo caricter esencialmente politico, y cu-
ya naturaleza colectiva, hacen imposible atribuir valor interpretativo
a sus discursos por m4s luminosos que sean. Es sabido que en los par-
lamentos son una minorfa los que hablan y discuten, y jquién puede co-
nocer jamds los méviles secretos o no expresados por la inmensa mayo-
ria de los que votan sin hablar, ya sea en pro, ya en contra de una ley?”
[5, vol. VIII, p. 271.

Por fortuna o por desgracia y aun cuando tuviera razén Joaquin V.
Gonzélez, no tendremos ese problema respecto del art. 307 del Céd. Pe-
nal. Las discusiones parlamentarias apenas dan cuenta de él. Muy po-
co puede reconstruirse de la “voluntad” del legislador, en esta oportu-
nidad, a partir del proceso de discusién parlamentario. Si puede verse
claramente en é] que, en todo caso, la voluntad del legislador no est4 di-
rigidaenlasleyes 26.733 y 26.734 a regular los delitos de tal o cual ma-
nera, sino a seguir los mandatos de potencias extranjeras que imponen
laregulacién interna —perono soberana, porlo tanto— del poder esta-
tal de castigar. '

Nada impide, ni nada tendria de malo que el contenido de una ley
fuera la adaptacién reflexiva de un consenso internacional; perola le-
gitimidad democrdatica de lasleyes se alcanza en esos casos también so-
lamente si hay una discusién profunda acerca de la legislacién. No va-
le la pena enumerar las pocas menciones que se hicieron en los debates
de ambas Cémaras legislativas respecto de este delito, porque ademds
de ser escasas en nimero, se limitan a poco mds que a mencionar el ti-
tulo. Pero la adaptacidén sin debate resulta al menos puesta de mani-
fiesto por el senador Sanz, cuyas palabras en el recinto cabe mencionar:
“Se mezclan en este caso en ]a propuesta conductas requeridas por el
GAFI, como la compraventa de valores en base a informacién confi-

* GUILLERMO ORCE
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dencial, la manipulacién det mercado, con la introduccién de una serie
de delitos que no han sido expresamente requeridos por el GAFI, como
laintermediacién financiera ilicita, la captacién del ahorro piblico, o el
cohecho financiero ... Por eso, en nuestro dictamen en minoria, sélo he-
mos contemplado aquellas conductas expresamente exigidas por el
GAFI. Lo hacemos respecto del insider trading, una figura conocida en
el mundo de laintermediacién de valores ...” (versién taquigrdfica, C4-
mara de Senadores de la Nacién, 16 Reunién, 2° Sesién extraordina-
ria, 21y 22 de diciembre de 2011).

Justamente, una discusién profunda existe en la literatura Jjuridi-
co-penal estadounidense acerca de si el insider trading (seguiré utili-
zandoesta expresién a falta de una bien establecida en nuestra lengua)
realmente dafia a alguien. Resulta todavia vigente el principio consti-
tucional del dafio (principio de reserva: art. 19 de la Const. Nacional),
es decir, los Estados pueden vdlidamente prohibir sélo aquellas con-
ductas que perjudican a un tercero. Incluso en log bienes difusos es po-
sible distinguir un menoscaho a intereses de personas. Por ejemplo, el
dario al medio ambiente puede ser criminalizado sin objeciones consti-
tucionales, porque perjudica el derecho de las personas {aunque no
pueda individualiz4rselas de antemano) a gozar de un ambiente sano,
que mantenga sus capacidades productivas de manera sustentable,
eteétera.

Elmercado, sin embargo, no es un objeto concreto de propiedad difu-
sa como el medio ambiente (el medio ambiente puede ser concebido al
menos como la suma de todos los bosques, mares, rios, etcétera, cuya
conservacidn es itil para todos) sinoun sistema social, es decir, un siste-
ma de operaciones. La pregunta acerca de si puede ser dafiado por una
conducta determinada excede los limites de este comentario, aunque al-
gunos rasgos generales pueden ser tenidos en cuenta. En primer lugar,
las transferencias de riqueza de unas personas a otras a causa de una
operacién dentro del mercado, en tanto no tienen una incidencia global

en €l, y aun cuando fueran ilicitas, no son un dafio al mercado. Sélo las
personas se ven perjudicadas por la operacion, sin que haya mucha di-
ferencia a lo que ocurriria, para el mercado, con una operacién licita.
Tampoco podria considerarse un dafio al mereado un cambio masivo en
su configuracién; sélo, quizés cuando lo que se afecta son las reglas con
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las qﬁe funciona, podria hablarse de una transformacién Flel sistema de
operaciones del mercado en otra cosa, en otra configuracién, que desde
el eddigo del Derecho penal puede ser interpretado como un dafio. N
Elmercado eventualmente podriaresultar dafiado por ciertas activi-
dades cuando éstas cambiaranradicalmente su configuracién. Per.o pa-
racriminalizarlas, lo primero seria constatar que la conducta pro}.ublda
realmente ocasione un perjuicio al mercado. Esa parece ser lg orienta-
cién de este tipo penal, sobre todo si se tiene en cuenta que el.u‘xc. c? del
art. 308 agrava la pena cuando el uso de la informacién privilegiada
“causare un grave perjuicio en el mercado de valores”. o
Que ello pueda ocurrir, sin embargo, a raiz de alguna forma dg'msz-
der trading es justamente lo que resulta muy dud’o.so. Colmo,sela dijo su-
pra,elmercado es algodiferente delas personas(fisicas yjuridicas) que
“intervienen” en él. Cuando una conducta produce .un.traspaso de ri-
quezas de un participante a otro del mercado, éste dlﬁmlmgnte rgsglte
“dafiado”. En todo caso, dafiados resultan alguno_s de los }ntemn1gn-
tes, que no lo habrian sido —hipotéticamente— si no hubiera existido
la conducta; pero incluso ello supone que, simultdneamente, otros re-
sultan beneficiados. o o
Al respecto, la literatura relativa a que el insider trading tiene jus-
tamente un efecto positivo y no negativo sobre el me'rcado es ab_run?a-
dora. Ala falta de legitimidad de origen de la norma, ?I’npuest.a sin nin-
guna discusién seria, se suma la muy probable vioIacmr.l al principio de
reserva: el insider trading no danaria, aun cuando el tipo de conducta
podria ser reputado como un quebrantamientg de deberes morales, co-
mo por ejemplo, el de no hacer trampa, entendido ello como trgnsgredlr
las de un juego.
lasErI:Ea perspectjzivages admitida incluso por quienes, desde el pul}to de
vista teérico, consideran al insider trading como una cond‘uct:a inmo-
ral. Asi, por ejernplo, Green, que homologg lg cond}zcta delvmswler tra-
der aladeuntramposo que sacauna ventajamdeblda-, sostiene respec-
to a su criminalizacién: “... esta postura me parece incorrecta po:r la
misma razén por la que creo que estd mal crimmahzz%r log llamados ‘de-
litos morales’como el adulterio, 1a bigamia y 1a prostitucién. Ep unaso-
ciedad liberal del tipo descripto por Mill, Feinberg y‘otro.s, lg inmorali-
dad no es de por si suficiente para justificar la criminalizacién. Desde
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la perspectiva liberal, no debemos convertir en criminal a una conduc-
taa menos que esté demostrado que es dafina” [6, p. 237).
Posiblemente el primer esfuerzo teérico en demostrar no yala falta
de daiio del insider trading, sino su efecto benéfico, haya sido el de
Henry Manne. Valela pena revisar aun Someramente sus argumentos
amodo de arquetipo de muchos otros que, posteriormente fueron refi-
ndndolos, y sus demostraciones econémicas,
En primer lugar, Manne sostiene que los tinicos participantes de]
mercado de valores que posiblemente resultarian beneficiados con la
prohil?icién delinsider trading serfan los especuladores a corto plazoy
nolosinversores alargo plazo 8, p. 113 yss., esp. p. 114). Manne anali-
z2 gué tipo de vendedores serfan los que venderfan en caso de que los
mgders comenzaran a comprar valores basados en una informacién
privilegiada. Para ello distingue entre los tenedores de acciones a lar-
go plazo y los especuladores. Los primeros seleccionan sus carteras ba-
sgdos enfactoresllamados fundamentales, comoel potencialde ganan-
cia, el historial de dividendos, las perspectivas de crecimiento, etcétera.
Tienden a vender cuando estiman que sus proyecciones iniciales fue-
ron gquivocadas. Los especuladores, en cambio, compran o venden en
funcién de cambios recientes en el precio de 1as acciones. Hacen e} ila-
mado andlisis “técnico” y muchos de ellos simplemente estarfan apos-
tando. Consecuentemente, cuando hayunavariacién en el Drecio como
consecuencia de que los insiders comienzan a comprar acciones, los es-
peculadores a corto plazo serdn los que proporcionaran los valores de-
mandados por los insiders.

Mgnne agrega que en el caso de que los inversores serios vendieran
tan_lb'lén en el contexto de la compra por parte de insiders, el precio que
recibirian seria mayor al que recibirfan en caso de que no actuaran en
elmercado los insiders. Esta paradoja es sefialada por muchos autores
que sostienen que el insider trading aporta valiosa informacién al mer-
c'ado, sin la cual el perjuicio serfa mayor. Manne ofrece el siguiente
ejemplo: supéngase una accién que se vende a 50y que, sin noticias bue-
nasynuevas, se venderia alalarga a 60. Supéngase adem4s queel pre-
C10 comienza a subir gradualmente hasta 60, como consecuencia de
operaciones basadas en informacién privilegiada. El precio promedio
enelque se venden las acciones durante ese periodoescercanoalos 55.

* GUILLERMO ORrce
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A60, todo el que mantuvo su accién habra recibido el beneficio comple-
to de la nueva informaci6n, ya sea que le haya sido revelada a él o no.
Sin insider trading, los que venden durante el tiempo requerido para
que el precio suba de 50 a 60 no reciben ya el precio promedio de 55. Si
se asumne que la informacién se comunica oficialmente en el mismo mo-
mento tanto en el caso de la prohibicién como de la permisién del insi-
der trading, ellos recibirsn 50 por accién sin insider trading. En conclu-
sién, el insider trading beneficia aun a aquellos que no tienen la infor-
macién privilegiada [8, p. 115].

Por otra parte, el insider trading seria positivo para el mercado por-
que resulta beneficioso que los directivos tengan un interés propioen la
compaiiia y, una vez que eso es admitido, no puede ser excluido ya del sis-
tema financiero [4, p. 857 y ss.). Manne distingue a los managers de los
entrepeneurs. Estos altimos no pueden ser adecuadamente compensa-
dos con salarios, puesto que se trata de personas que aportan ideas no-
vedosas cuyo éxito es incierto y, por ende, ni pagos fijos por adelantado,
ni compensaciones con bonos y opciones pueden ser determinados de
manera eficiente. Por lo tanto, la forma de compensacién que adem4s
contribuya a provocar un méxime de innovacién consiste en permitir
que actien libremente con los valores que adquieran de la comparia en
la que actian.

La explicacién de la funcién de informacién que aporta al mercado
elinsider trading es un t6pico omnipresente en la doctrina, Quizds po-
dria resumirselo con el siguiente ejemplo: como se verd infra, 1a juris-
prudencia de la SEC (Securities and Exchange Commission,la autori-
dad reguladora del mercado financiero de los Estados Unidos de Amé-
rica) pretende imponer el siguiente modo de actuacién para quien ten-
ga informacién privilegiada: o bien se abstiene de comerciar o bien re-
vela la informacién antes de hacerlo. Pero supéngase el siguiente caso:
un director sabe que algo saldra mal, por ejemplo, que un pleito sobre

una patente serd resuelto dentro de tres dias desfavorablemente para
la compaiiia. Sobre la base de esa informacién vende sus acciones en el
dia 0. Esa venta provocar4 una disminucién del precio de las acciones
y esa informacién serd interpretada por el resto de los accionistas, co-
rrectamente, en el sentido de que algo malo estd pasando (aunque no
sepan exactamente qué). En el transcurso de esos tres dias, los demés
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accionistas podrdn vender sus acciones a un precio cada vez menor. Pe-
ro ese precio seguramente serd mayor que el que obtendrian en cual-
quieradelas dos alternativas supuestamente mas beneficiosas parael
mercado. Porque si el director no hace nada, la noticia sobre el pleito,
aparecida el dia 3, desplomar el valor de un segundo a otro, y si reve-
la la informacién el dia 0, Ia caida serd presumiblemente igual pero
tres dias antes. De tal manera que la comunicacién, mediante el insi-
dertrading, dequealgo anda mal, serfa la conducta mds protectora pa-
ra los outsiders.

La proteccién penal de la confianza en los mercados parece ser uno
de los argumentos recurrentes para la justificacién de la criminaliza-
cién del insider trading. Se sostiene, por ejemplo, que: “Para que este
mercado pueda cumplir sus funciones de manera eficiente, deben to-
marse todas las medidas que sirvan para este funcionamiento fluido.
El funcionamiento fluido del mercado depende en gran medida de Ia
conflanza de los inversores. Esta confianza se basa, entre otras €03as,
en la seguridad dada a los inversores de que estdn en igualdad de con-
diciones y que se encuentran protegidos de la utilizacién contraria al
derecho de la informacién de los iniciados” [2, p. 603 y ss., esp. p. 6491.

La proteccitn de la confianza en el mercado, 0 en la igualdad de con-
diciones de sus participantes, no es un fundamento suficiente para la
criminalizacién de una conducta. En primer lugar, la actividad econé-
mica esté llena de defraudaciones de expectativas cuya estabilizacién
por medio de una pena nunca fue considerada seriamente como una op-
ci6n. Por ejemplo, un mero incumplimiento contractual defrauda la ex-
pectativa de la victima. Si el modelo de comportamiento que el incum-
plidor propone se extendiera de manera general, la confianza en los
contratos estaria puesta enjuego deigual manera alo que lo estaria en
virtud de una compra de valores con informacién privilegiada. Sin em-
bargo, los incumplimientos contractuales no estdn criminalizados. El
limite de la criminalizacién por lesiones a la confianza no est4 claro en
absoluto y se discute desde antafio [conf, sobre ese modelo en general,
9], por ejemplo, en el 4mbito de la estafa. Peroen el caso del insider tra-
ding hay buenas razones para dejar que el mercado regule por si mis-
mo qué pretende y qué estd dispuesto a soportar de cada uno de sus ac-
tores corporativos. La empresa que permita el insider trading evalua-
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rd si ello le acarrea mds ventajas que perjuicios; y el participante del
mercadono verd defraudada ninguna expectativa de igualdad de infor-
macién si conoce que los valores que compra o vende fieron emitidos
por una empresa que permite el insider trading.

Resulta imposible hacer una recopilacién de la bibliografia tanto en
contra como a favor de la regulacién del insider trading; ésta alcanza
incluso el punto de distinguir en qué contextos el insider trading resul-
ta beneficioso y en cudles perjudicial [conf., por ejemplo, 7, p. 859 y ss.].
Locierto es que aunadmitiendo que fuera perjudicial, es dudoso, por to-
dos los motivos expresados, que deba ser materia regulada por medio
del Derechopenal. Cadaempresa sabrd quéle conviene hacer para cap-
tar fondos. Si permiten el insider trading, serd porque les resulta efi-

-ciente. Y cada inversor sabrd qué hacer con el dinero; si no le gusta la

competencia con agimetria de la informacidén, peede invertir en otra co-
sa. Pero criminalizar una supuesta deficiencia moral (asimetriaen la
informacién) para protegerla especulacién financiera de quien compra
acciones para obtener una renta especulativa parece una instrumen-
tacién descuidada de la herramienta més poderosa y riesgosa que tie-
ne el Estado, recurriendo a una justificacién que es una mera peticién
de principios, a saber, el supuesto dafio al mercado.

Eltipodel art. 307 debe leerse concomitantemente con las agravan-
tes previstas porel art. 308 en susincs. b)y ¢). Mientras que en estos ul-
timos supuestos se requiere una suerte de resultado que, por cierto, es
ambivalente en los dos incisos (sobre ello se volverd infra, en el comen-
tario al art. 308), el tipo del art. 307 parece prohibir el merouso delain-
formacién privilegiada aun cuando ésta no ocasione dafio a terceros ni
implique un beneficio para el autor. 7

Que el legislador prevea una pena de hasta cuatro afios de prisién
para una conducta que no lesiona, tal como afirma gran parte dela doc-
trina, ya por sus propios presupuestos, ni a inversionistas ni al merca-
do, resulta una claraindicacién de lailegitimidad de lanorma. En efec-
to, siel art. 308 agrava la pena en caso de beneficio, evitacién de perjui-
cio 0 grave perjuicio al mercado, ello indica que el art. 307 regula sélo
un peligro abstracto, aunque en el caso concreto de la utilizacién de la
informacién nadie resulte dafiado. La propia redaccién del tipe del art.
307 reafirma esta interpretacién. Buompadre ve enla preposicién “pa-
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ra” una tendencia interna trascendente de aprovechamiento econémi-
co[3,p. 781 yss., esp. p. 782]. Esta interpretacién es posible, pero tiene
dos inconvenientes.

En primer lugar, adelanta demasiado la punibilidad, como se ver
infra, ya que siempre el insider tiene informacién privilegiada y ello
implicaria una criminalizacién suprainclusiva a casos de falta absolu-
ta de dafio (0 de ventaja econémica). Sobre estos adelantamientos abu-
sivos de la punibilidad en el marco del Derecho penal econémico advir-
tié efectivamente Volk [10, p. 95y ss., esp. p. 103 y passim]. Aun cuando
ello fuera asi, un tipo con tendencia interna trascendente sin necesidad
de dafio deberia diferenciarse mas en el monto de la pena respecto del
caso de su efectiva produccién (las escalas en juego son demasiado cer-
canas: uno a cuatro afios versus dos a seis afios de prisién). En segundo
lugar, la tendencia interna trascendente tendria una configuracién ex-
traiia en los casos de suministro de informacién, va que el “para” se re-
feriria no a un contenido mental propio del autor, sino a una conducta
futura del receptor de la informacién.

Sea como fuere, ante esta configuracién extrema, habria resultado
mejor regular o proteger lo que se haya querido proteger disponiendo
que los sujetos mencionados en la norma (directores, miembros de 6r-
ganos de fiscalizacion, etcétera) tuvieran una incompatibilidad de co-
merciar con valores de la empresa. Esto, desde ya, no resulta posible
para el supuesto de los accionistas, pero también es cierto que su inclu-
sién en el circulo de autores es por demés cuestionable.

La redaccién elegida presupone entonces que un director puede te-
ner valoresniegociables dela emnpresa que dirige y que no hace falta que
obtenga un beneficio, evite un perjuicio o dafie al mercado si comercia
con ellas, sino que basta con que lo haga con informacién privilegiada
para afrontaruna pena de hasta cuatro afios de prisién. Esto, de por s,
carece de toda racionalidad. El director siempre tendrd una informa-
¢i6n privilegiada respecto de tenedores comunes de valores de la em-
presa{apenasvalela pena mencionar que una definicién por demds ba-
ladi de “informacién privilegiada” fue incluida en el art. 77 del Céd.
Penal. Al contrario de las criticas corrientes acerca de la vaguedad de
las definiciones del Cédigo, ésta resulta excesiva, al punto de configu-
rar casi un elemento tipico al disponer “cuya divuigacién podria tener
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significativa influencia en el mercado de valores”. Son la doctrina y la
jurisprudencia las que deben encontrar la definicién de “informacién
privilegiada” comolohan hecho siempre respecto de cualquier elemen-
to tipico). Sino se limita el &mbito del tipo a través de alguna nocién de
dafio(como lo hacen las agravantes del art. 308 ya mencionadas, aun-
que esos dafios no sean reales sino una peticién de principios de la nor-
may), podria caerse en el absurdo de que toda negociaci6n o incluso omi-
sion de ella estuviera comprendida en el tipo.

En efecto, un director tiene informacién privilegiada si es que obje-
tivamente se espera que la empresa tendrd ganancias (por ejemplo, se
descubre un nuevo yacimiento) o pérdidas (se fracasa en un proyecto
productive o de prospeccién). Pero también se tiene informacién privi-
legiada cuando se sabe que las cosas marcharan, segin todaslas previ-
siones, sin mayores cambios. Respecto del extrafio que posee acciones
¥ que no sabe si su precio bajard o subirj, el saber que las cosas segui-
ranigual es tener informacién privilegiada. En ese contexto, la compra
de acciones por parte de un director (jpero también su venta!} seria pu-
nible. Un absurdo que deriva de la forma de tipificacién.

El absurdo se extiende también al siguiente caso: el director que sa-
be que las cosas irdn mal estd obligado a no vender sus acciones y a asu-
mir una pérdida, locual contradice lalégicanegocial del mercado de va-
lores. No puede obligarse a alguien a asumir pérdidas bajo la coaccién
del delito. Si podria, acaso, plantearse la incompatibilidad de tener va-
lores de las empresas que se dirige, como ya he sugerido, pero como
también fue remarcado supra, ello va en contra de los incentivos nece-
sarios en el mundo de los negocios.

La jurisprudencia norteamericana formulé tempranamente lo que
se llamé la doctrina de “abstenerse o révelar”. Es preciso sefialar, sin
embargo, que esta doctrina tuvo su origen en el tribunal administrati-
vo de la Securities and Exchange Commission (organismo que histéri-
camente abogé por la regulacién prohibitiva del insider trading), més
precisamente en el caso “Cady, Roberts & Co.” —40 SEC 907 (1961)—.
LaSEC sostuvo alli}a siguiente doctrina: “... losinsiders deben revelar
los hechos materiales que les son conocidos en virtud de la posicién que
ocupan y que no son conocidos por las personas con las que tratan; he-
chos que, de haber sido conocidos, habrian afectado sus decisiones de
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inversién. La omisién de revelar estas circunstancias constituye una
violacién a las provisiones antifraude. Si, por otro lado, la revelacién
previa arealizar una compra o venta fuera impropia o no esperable ba-
jo ciertas circunstancias, creemos que la alternativa es desistir de la
transaccién” —40 SEC 911(1961)—.

Estadoctrinajurisprudencial seinscribe enla sistematizacién hecha
por algunos autores que consideran al insider trading comoun “fraude”,
vaque el insider oculta al comprador los hechos relevantes para la ope-
racién (un intento parcial de sistematizacién puede verse, por ejemplo,
en Ausubel {1, p. 1022y ss., esp. p. 1023]). Esta calificacién de fraude, de
més estd decir, no se condice exactamente con el tipo de informacién que
es competencia de un cocontrante revelar en un caso comtn de un nego-
cio juridico con asimetria de informacién, sino que deriva, justamente,
de 1a definicién de fraude dada por la propia SEC. En efecto, la Securi-
ties and Exchange Commission dictd las reglas 10b-5y 14e-3, por la de-
legaciénhecha por el Congreso estadounidense en la Securities Exchan-
ge Act de 1934. La propia SEC luego interpreté, a través de su propia
jurisprudencia, que la regla 10b-5 contenia la prohibicién del insider
trading. Eltextode esaregla, en realidad, s6lo se refiere a la prohibicién
general de précticas fraudulentas en la transaccién de titulos, mientras
que la regia 14e-3 prohibe las practicas fraudulentas relacionadas con
las ofertas piiblicas de adquisicién (tender offers) [conf. 1, p. 1023].

Cuando los casos llegaron a la Corte Suprema estadounidense, sin
embargo, la doctrina asumida consistié en interpretar al insider tra-
ding como un quebrantamiento de los deberes respecto de los accionis-
tas dela companiia para la cual trabaja el insider. Se trata de una suer-
te de administracién infiel. En “Chiarella v. United States” —445 US
222 (1980)—se fijé la doctrina consistente en que la omisién de revelar
lainformacién privilegiada puede ser considerada comoun fraude (aun-
que, como fue expresado supra, las reglas de la SEC no hacen referencia
alinsider trading, sino a una prohibicién de actuar fraudulentamente
en general), pero que ese deber de revelar existe solamente como pro-
ducto de una relacion de confianza entre las dos partes, el insider y el
duerio de las acciones de la compaiifa. Por lo tanto, para la Corte, en
“Chiarella”, el mero silencio que permite una asimetria de la informa-
cién entre las dos partes del negocio no es un fraude cuando no existe el
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deber de revelar la informacién. Ello sucedi6, por ejemplo, en las cir-
cunstancias del caso “Chiarella”, en el que el acusado no era un insider
sino alguien que se enteré de la informacién privilegiada. Como no in-
sider, no tenia un deber de fidelidad frenge al duefio de las acciones que
comprd y respecto de las que conocia su futuro aumento de valor.

Los hechos del caso “Chiarella” fueron singulares. El acusado traba-
jabaen una imprenta. Enun encargo para la impresién de ciertos docu-
mentos, obtuve la informacién acerca de cinco adquisiciones futuras de
empresas. En los documentos que debia imprimir, los nombres habian
sido omitidos o reemplazados por otros de fantasia, peroel imputadolo-
gré deducir lasidentidades reales de la lectura de los documentos. Con

" esa informacidn, el imputado compré acciones de las compaiiias indi-

cadas sin revelar la informacién y las vendié cuando las adquisiciones
se hicieron publicas, con lo cual obtuvo una ganancia. La doctrina dela
Corte en este caso ya fue brevemente resumida supre. En los funda-
mentos, la Corte criticd la doctrina del fallo apelado con los siguientes
argumentos: “Esta teoria sugiere que el uso, por parte de cualquiera, de
informacién no disponible en general seria fraudulento porque esa in-
formacién da a ciertos compradores una ventaja injusta respecto de
otros compradores y vendedores menos informados. Este razonamien-
to padece de dos defectos. En primer lugar no cualquier instancia de in-
justicia financiera constituye una actividad fraudulenta ... en segundo
lugar, el elemento requerido para que el silencio sea fraudulento —es-
to es, un deber de revelar— est4 ausente en este caso. Ningin deber
puede surgir de la relacién del peticionante con los vendedores de los
valores de las compaiiias que iban a ser adquiridas, ya que el peticio-
nante no tenfa ninguna relacién previa con ellos. No era su agente, ni
sufiduciario, ni era una persona en la cual los vendedores hubieran de-
positadosuconfianza. Elera, enrealidad, un completo extrafio que tra-
td con los vendedores s6lo a través de transacciones impersonales en el
mercado” —445 US 222 (1980}, consid. III—. ,

Extendiendo esta doctrina de la Corte estadounidense, parece claro
también que no se trataria de una conducta fraudulenta la venta, por
parte del insider, de acciones de la compaiiia que se sabe irdn a bajar,
porque respecto del comprador, hasta el momento mismo de la opera-
cién no se tiene un deber de fidelidad.
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En “United States v. O'Hagan” —521 US 642 {1997)—, la Corte Su-
prema estadounidense cambié su enfoque. Elinsider trading noseriaya
una deslealtad hacia el administrado (es decir, no se trataria del que-
brantamiento de no dar informacién al tenedor de acciones de la compa-
fila que se administra) sino un quebrantamiento de deber de confiden-
cialidad respecto dela fuente de la informacién. En el caso, el imputado
eraun abogado socio de un estudio que representaba a una empresa que
haria una oferta de adquisicién de otra. El imputado utilizé esa infor-
macién y compré valores de la compasifa que iba a ser adquirida. Natu-
ralmente, no tenfa un deber de administrar correctamente respecto de
la compaiifa cuyas acciones comprdy, por lotanto, segiinla doctrina sen-
tada en “Chiarella”, no era responsable de un quebrantamiento de un
deber de administrar fielmente. La Corte, en este caso, sostuvo queque-
branté un deber de fidelidad respecto de la fuente de la informacién, es
decir, la comparifa a la que representaba como abogadoy dela cual obtu-
voel dato de que planeaba adquirir a 1a otra compasia.

La Corte Suprema de Justicia de la Nacién Argentina parece haber
sostenido el enfoque del quebrantamiento del deber fiduciario de leal-
tad en el precedente “Comisién Nacional de Valores ¢. Establecimiento
Modelo Terrabusi S.A.” (CSJN-Fallos, 330:1855), en el que se discutié
la multa por la practica del insider trading que tiene en la Argentina,
desde hace tiempo, una regulacién administrativa. Alli1a procuradora
fiscal ante la Corte (que es quien en realidad formulé 1a doctrina del fa-
llo, ya que la Corte simplemente se remitié a sus fundamentos) sostu-
vo: “Debodecir aquique esa confianza presupone un deber fiduciario de
lealtad, debido —en el caso— por los insiders a la sociedad ¥ sus accio-
nistas y que encuentra sustento no ya en los arts. 59 y 274 de la ley
19.550 solamente, sino también en la reglamentacién del mercado de
capitales, que tiene por objeto —como ya dije— impedir précticas ten-
dientes a dafiar la transparencia en este 4mbito”.

Si hubiera que destacar algunos aspectos en una breve conclusién,
deberia decirse lo siguiente: pareciera ser que la conducta del insider
trading dificilmente provoque un dafio al mercado; éste sigue siendo
igual aun cuando alguien haga operaciones con informacién privile-
giada. Porlo dem4s, las personas que acttian en el mercado incorporan
al célculo de sus conductas el hecho de que, inevitablemente, hay asi-

* GuiLLErmO Orce

637 DELITOS CONTRA EL ORDEN ECONOMICO Y FINANCIERG ARTS. 307/308

metrias en la informacidn, ya que la clase ejecutiva participa de los ne-
gocios como parte de una préctica social habitual, bien establecida v
promovida como beneficiosa. Es también posible que aun cuando hu-
biera un perjuicio, éste recaerd mds bien en agentes cuya participacién
es puramente especulativa antes que en aquellos que soportan con su
dinero, de manera permanente, proyectos productivos. Ante este pano-
rama, utilizar la proteccién del Derecho penal para esos actores apare-
ce como una eleccién cuanto menos cuestionable.

§2. AGRAVANTES (ART. 308)

El art. 308 prevé cuatro agravantes. La composicién de las escalas
deellasresulta problematica. Enefecto, las dos primeras(incs. a y b) tie-
nen una escala agravada de dos a seis afios de prisién. Losincs. ¢}y d),
por su parte, tienen una escala cuyo limite superior es de ocho afios de
prisi6én (adem4s de la inhabilitacién). Ahora bien, el limite inferior de
estas dos modalidades, aunque no deja de ser sorprendente, coincide
con el limite inferior del tipo base (es decir, un afio de prisién). Ello es
asfporque las dos agravantes finales del art. 308 no presuponenla ocu-
rrencia de alguna de las dos primeras. Si bien la interpretacidn literal
no deja dudas de ello, resuita extrafio que una pena cuyo limite supe-
rior se eleva al doble (de cuatro a ocho afios de prisién) deje el mismo
minimo.

. En cuanto a las agravantes en particular, la primera de ellas resul-
ta serlabastante corriente en el Cédigo Penal de 1a “habitualidad”™. No
es posible aqui reeditar las discusiones relativas a silas agravantes co-
mo la “habitualidad” o el hacer de una clase de accién punible la “profe-
sidn habitual” resulta compatible con el Derecho penal de acto o se tra-
ta de una intromisién no admisible de caracteristicas de autor en un
Derecho penal liberal o, en todo caso, de una violacién de la prohibicién
ne bis in idem. Me detendré s6lo en las particularidades para este deli-
to. Suponiendoentonces que no existiera ninguna objecién constitucio-
nal en general para la “habitualidad”, resulta que en este tipo penal, al
menos para algunos de los supuestos, la habitualidad tenderia a serla
forma bésica del hecho. En efecto, si como se afirmé en el comentario al
art. 307, los directores a los que se les permita tener valores actuaran
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siempre (necesariamente) con informacién privilegiada, entonces, sus
operaciones con valores de la compaiiia a la que administran tenderdn
también a ser habituales. Pero el absurdo de que el tipo necesariamen-
te se cometa “habitualmente” es secundario y derivado, en realidad, de
una circunstancia ya explicada en el comentarioal art. 307. Silos direc-
tores tienen permitido tener valores de las compaiias que adminis-
tran, no puede sino suceder que comercien con ellas, siempre, con infor-
macién privilegiada. Por ello, al menos se requeriria que el tipo penal
no fuera de mero peligro abstracto, sino que se refiriera a alguna clase
de dafio a algiin bien juridico (ya sea a otros accionistas o al mercado)
que le resultara al autor individualmente evitable. Si el delito es mera-
mente formal, ello significa directamente una prohibicién (incompati-
bilidad) de que tengan valores de sus administradas, algo que no perte-
nece almundodelasfinanzas. La agravante delahabitualidad, sinem-
bargo, se aplica a ese primer tipo base sin ninguna otra diferencia tipi-
ca, por lo cual las objeciones sonlas mismas que al tipobase del art. 307.

En cuanto ala segunda agravante, con ella tampoco se alcanza el li-
mite delanecesidad de un perjuicio parala criminalizacién de una con-
ducta. Nuevamente con referencia a lo explicado en el comentario al
art. 307, la obtencién de un beneficio o la evitacién de un perjuicio eco-
némico constituyen el objetivo de comerciar con valores. Una vez més,
si el directivo de una compania estd autorizado a tener valores de ésta,
entonces, la obtencién de un beneficio no puede razonablemente estar
prohibido, como asi tampoco es posible suponer que un director, cuan-
do compra o vende, lo har4 sin informacién superior a la de cualquier
otro inversionista. Una vez m4s, también, sobre esto se remite al co-
mentario del art. 307.

La agravante delinc. ¢), por fin, si supone una conducta cuya crimi-
nalizacién, al menos desde una perspectiva formal, podria suceder sin
que haya contradicciones lgicas con otras conductas. Es decir, asf co-
mo la criminalizacién del insider trading se contradice con la permi-
sién de los insiders de tener valores de las compaiiias que administran
¥, en todo caso, el mero uso de informacién privilegiada es inevitable si
es que la tenencia es licita, si seria posible establecer ~desde et punto
de vista légico— un limite a esta libertad configurado porla ocurrencia
de “un grave daiio”. Sin embargo, alii se acaba lo admisible. Porque, en
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efecto, el “dafio al mercado”es practicamente inconcebible como conge-
cuencia del insider trading. Sobre ello, nuevamente se remite al co-
mentario del art. 307; aqui se agregar4 solamente que el mercado, tal
cual funciona, incorpora a sus expectativaselinsider érading comouna
préctica propia. '

A esas dificultades se le suma la indeterminacién de cuédnde habré
de considerarse que el dafio es “grave”, No se trata principalmente de)
problema de la vaguedad del tipo, sino m4s bien de que un daric grave
al mercado sélo seria admisible no como un perjuicio grave a personas
o un beneficio grande propio, sino como lo que ya se ha sefialado, como
una consecuencia para el mercado cuya configuracién no es en absolu-
to clara. Al respecto, influye enormemente el hecho de que la concep-
cién del grave dario al mercado no coincide con ninguna de las tres teo-
rias identificables en la doctrina y la jurisprudencia acerca de en qué
consiste el mal provocado por el insider trading: un quebrantamiento
del deber fiduciario de lealtad, un quebrantamiento de un deber hacia
la fuente de la informacién o una prictica que comporte las caracteris-
ticas propias del juego tramposo o injusto.

En cuanto al dltimo inciso, resulta claro que todos los cargos o posi-
clones enumerados (director, miembro del 6rgano de fiscalizacién, fun-
cionario 0 empleado) se refieren a las entidades autorreguladas o a las
sociedades calificadoras de riesgo, y no solamente al tiltimo enumera-
do (empleado). Ello es evidente, ya que los “directores” en general de
una compania no podrian estar regulados tanto en el tipo bésico (art.
307)comoenesta agravante; por lotanto, “director”, por ejemplo, en es-
teinciso es sélo el director de una entidad autorregulada o de unasocie-
dad calificadora de riesgo.

Por supuesto que no deja de resultar extrafio que los mismos ele-
mentos del tipo bésico del art. 307, sin que se modifique nada mis que
el tipo de entidad a la que pertenecen los autores, haga saltar el maxi-
modela pena aldoble, una pena de porsielevada (ocho afios de prisién).
Cabe reiterar que la agravante del inciso no presupone que se verifi-
quen conjuntamente algunas de las otras agravantes.

Parala definicién de entidad autorregulada debe consultarse el art.
2*del Régimen de Transparencia de la Oferta Publica(decr. 677/01); so-
bre el concepto de funcionario piiblico, son atinentes todas las discusio-
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nes relativas a ello de otros tipos penales que contemplan esa caracte-
ristica para el autor y la definicién dada en el art. 77 del Cédigo Penal.

Un caso particular y problemético plantea el supuesto del que ejer-
ciera una profesién que requiera habilitacién o matricula. La agravan-
te debe ser interpretada para que al menos comprenda sélo a los casos
en los que el profesional tome conocimiento de la informacién en el ejer-
cicio especifico de sus prestaciones profesionales, es decir, una configu-
raci6n similar a la ocurrida en el “United States v. O'Hagan”—521US
642 (1997)—, referidosupra, en el comentario al art. 307.

La agravante no procederia nunca, por ejemplo, en el caso en el que

. eldirector de una sociedad emisora fuera “casualmente” un profesional

matriculado. Se trata, en ese caso, del tipo base del art. 307. En gene-
ral, la agravante de la profesionalidad carece de racionalidad y siste-
maticidad en el contexto en el cual est4 inserta, que corresponde a la
mayor gravedad que tendriala conducta del insider de una entidad au-
torregulada o una calificadora de riesgo. El caso, por ejemplo, de un
abogado, contador, economista, etcétera, que adquiriera la informa-
cién de una entidad emisora se asemeja tanto al supuesto del tipo base
consistente en “todo el que por su trabajo, profesién o funcién dentro de
una sociedad emisora ...” que la agravante carece de sentido y plantea
una duda acerca de la subsuncién legal. Un abogado independiente,
por ejemplo, que utiliza informacién privilegiada que adquirié en el
contacto con un cliente corporativo estarfa sometido a una escala de
hasta ocho afios de prisién, mientras que si fuera un abogado emplea-
do de la corporacién sélo lo estaria a una escala de hasta cuatro afios.
Ello configura un tratamiento absolutamente desigual de situaciones
andlogas o que, de ser diferentes, serfan mas graves para el caso del
profesional empleado, ya que sin dudas, éste tiene mayores deberes
que el extrafio a la corporacién.

IV—dJurisprudencia

Remitimos a lo expuesto en II - Jurisprudencia, en el apartado in-
troductorio a los arts. 303 a 313 (supra, p. 545).
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ART. 309. (Manipulacién del precio de valores negociables u otros instru-
mentos financierps). —

12— Serda reprimido con prisién de uno a cuatro afios, multa
equivalenie ul monlo de la operacién e inhabilitacion de
hasta cinco afios, el que:

a) Realizare transacciones u operaciones que hicieren su-
bir, mantener o bajar el precio de valores negociables u
otros instrumentos financieros, valiéndose de noticias
falsas, negociaciones fingidas, reunién o coalicion en-
tre los principales tenedores de la especie, con el fin de
producirla apariencia de mayor liquidez o de negociar-
la a un determinado precio.

b} Ofreciere valores negociables o instrumentos financie-
ros, disimulando v ocultando hechos o circunstancias
verdaderas o afirmando o haciendo entrever hechos o
circunstancias falsas.

22 — Serd reprimido con prisién de dos a seis afios, cuando el re-
presentante, administrador o fiscalizador de una sociedad
comercial de las que tienen obligacién de establecer érga-
nos de fiscalizacién privada, informare alos socios o accio-
nistasocultandoofalseandohechosimportantes para apre-
ciar la situacién econémica de la empresa o que en los ba-
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lances, memorias u otros documentos de contabilidad, con-
signare datos falsos o incompletos.
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I —Dectrina

§$1. ELDELITO DE ALTERAR
LOS PRECIOS ARTIFICIALMENTE (INC. 1% 4)

Laredaccién delinc. 12, a)del art. 309 ha sido desafortunada y su con-
tenido debe ser reconstruido para obtener alguna idea de qué se preten-
dié regular. Normalmente, en cualquier discurso oral o escrito se
encuentran errores. Ello es natural y, en general, es posible determinar
adecuadamente el sentido si se trata de entender a la mejor luz 1o que se
quiso expresar. Pero en lasnormas penales, serfa conveniente que estos
errores no se produjeran, porque un esfuerzo de reconstruccién del sen-
tido del tipo podria, por otro lado, ser considerado una violacién al prin-
cipiode legalidad, al ser eljuez quien debe terminar, ex post, de describir
la conducta prohibida. Noes posible extenderse aqui en ello, sino que se
analizard a continuacién, en lo posible, cudl es la estructura del tipo.

Resulta evidente que se ha querido regular una conducta similar a
la que se encuentra en el art. 300, inc. 1° del Céd. Penal, que ahoraha
quedadolimitado amaniobrasrelativas a mercaderias, perocuyo ante-
cedente comprendia no sélo a las mercaderias, sino a los valores (y fon-
dos piblicos). El problema radica en la determinacién de la conducta
prohibida y en los pasos que abarca, lo que en la nueva redaccién no
resultan en absoluto claros. _

Elactual art. 300, que describe comportamientos similares a los con-
tenidos en este art. 309, inc. 1%, a) —pero respecto de mercaderias—,
tiene una secuencia clara en su descripcién de la accién. En aquel tipo
setrata, en primerlugar, de obtener unresultado, consistente “en alzar
obajar el precio de las mercaderias”. El nicleo de lo prohibido radica en
las modalidades ilicitas de alcanzar ese objetivo (porque, resulta claro,
muchisimas formas de modificar el precio de las mercaderias han de
ser licitas en una economia libre; por ejemplo, burdamente, si un gran
fabricante abandona su actividad, la oferta del producto disminuye y
aumentar4 el precio). Esas modalidades ilicitas consisten en difundir
noticias falsas, realizar negociaciones fingidas o llevar a cabo una coa-
licion de los principales tenedores de una mercaderia. Ademds, al mo-
mento de realizar alguna de esas modalidades que provocarin el cam-
biode precio de lamercaderia, el autor debe tener, subjetivamente, una
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tendencia interna trascendente, el “fin” de no vender la mercaderia o
no venderla sino a un determinado precio.

Ese esquema, sencillo y elegante, se perdié por completo cuando se
independiz6 la regulacién de los valores de las previsiones relativas a
las mercaderias. La explicacién noresulta fécil. En principio, en lanue-
varegulacidn relativa a los valores negociables, se mantienen los tres
medios comisivos centrales: noticias falsas, negociaciones fingidas y
coalicién de principales tenedores. Ahora bien, estos medios comisivos,
que naturalmente eranlos que producian la modificacién “artificial” de
los precios, no estdn referidos en este tipo penal a ese resultado, sino a
“realizar transacciones u operaciones que hicieren subir, mantener, o
bajar el precio”. Se supone que “valiéndose” de alguno de estos medios
comisivos, el autor “realiza transacciones”, por ejemplo, que hacen su-
bir el precio. Ello no tiene sentido. Algunas de las combinaciones entre
los medios comisivos y ese nuevo “resultado” son incluso contradicto-
rias. Por ejemplo, quien realiza negociaciones fingidas para influir en
el precio, no “realiza transacciones u operaciones” sino que sélo las si-
mula; es claro que los precios podrian modificarse con operaciones rea-
les que se llevaran a cabo con la reserva mental de deshacerlasen el fu-
turo; también a ello podria llamérsele negociaciones fingidas, si se
quiere, pero las operaciones son o fingidas o reales.

Siguiendo con los ejemplos, puede verse la inconsecuencia de 1a re-
daccién con relacién al modo comisivo de las “noticias falsas”. Median-
te noticias falsas se puede modificar un precio, pero valerse de noticias
falsas para realizar transacciones (lo cual es posible, perono en el sen-
tido descripto en el tipo) comprende otro tipo de conducta. En efecto,
mediante algo similar a las noticias falsas, un autor puedellevar auna
persona a realizar una transaccién con él. Ello es el micleo de la estafa,
que no consiste en una noticia falsa propiamente dicha, sino en la
transmisién de una informacién falsa apoyada mediante un ardid, se-
guida de la transaccién que acarrea el perjuicio patrimonial. Pero una
noticia falsa, en el sentido de estas figuras, consiste m4s bien en una
transmisién general de una informacién que ya de por si modifica el
precio, sin necesidad de la existencia de una transaccién. Ese es el sen-
tido claro dela antigua redaccién aiin vigente en el art. 300 para la esfe-
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mercado de un bien, sin necesidad de que haya ninguna transaccién
antes de la verificacién de la modificacién del precio.

Lasincongruencias de las combinaciones de ese resultado “interme-
dio” de realizacién de transacciones que modifiquen el precio, median-
te los modos comisivos de noticias falsas, negociaciones fingidas y coa-
licién de tenedores principales, no agotan los defectos de esta norma.
Porque adem4s, todo ello debe haber sido hecho “con el fin de producir
la apariencia de mayor liquidez”. El fin de producir la apariencia de
mayor liquidez resulta dificil de explicar. En el tipo modelo, la inten-
cién interna trascendente consistia en no vender o no vender sinoaun
determinado precio [9, p. 348]. Ello era coherente con lo que se preten-
dia regular: una modificacién del precio, mediante, por ejemplo, noti-
cias falsas, resultaba desvalioso si se la hacia, por ejemplo, con el fin
monopélico de controlar el precio de tal manera de vender sélo cuando
éste resultaba conveniente. Pero “producir apariencia de mayor liqui-
dez”notiene relacién con el hecho desvalorado porlanorma, ni es nece-
sario para él. Se puede modificar el precio de mercado interviniendo en
él y rompiendo asi con las supuestas leyes naturales que lo rigen, pero
para ello no es necesario hacerlo con el fin de producir una apariencia
de mayor liquidez, e incluso, podria ser que ello fuera contrario al fin de
lamanipulacién intentada.

Por 1ltimo, el tipo agrega como otra posible tendencia interna tras-
cendente el fin de “negociarla a determinado precio”. La tinica palabra a
la que podria referirse el caso acusativo “la” enla palabra “negociarla”es
la “liquidez”, ya que es el tinico sustantivo femenino singular al que
podria hacer referencia, Pareciera que la negociacién de la liquidez es
algoque carece de sentido, y probablemente entoncesla referencia sea a
“valores negociables” o a “instrumentos financieros”, lo cual seria mis
l6gico desde el punto de vista de lo que posiblemente se traté de regular.
La alternativa es dificil, porque se trata, en ambos casos (valores e ins-
trumentos) de sustantivos masculinos y en plural, con lo cual el texto
debi6 decir “negociarlos” y no “negociarla”. Quiz4s se trate de un error
demasiado grosero para ser corregido por via de interpretacién judicial.

Sea como fuere, y visto a la mejor luz, el tipo penal ha querido regu-
lar lo que ya estaba reguladoy sigue est4ndolo, de manera mucho m4s
clara respecto de las mercaderias: que no se manipule el precio de los
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valores negociables u otros instrumentos financieros mediante noti-
cias falsas, negociaciones fingidas o colusién. Paraello, ha de aplicarse
las interpretaciones corrientes que desde antiguo se han hechode esta
figura. Acaso, también a la mejor luz, podria agregarse lo siguiente: la
realizacién de transacciones u operaciones a las que hace referencia el
tipo deben entenderse como otra forma de manipulacién del precio que
no estaba correctamente abarcada por el concepto de “negociaciones
fingidas”. De alguna manera paralela a ello, también la legislacién ale-
mana incorpord recientemente un nuevo supuesto a la tipificacién de
la lamada “prohibicién de manipulacién del mercado” (§ 20a, WpHG
—Gesetz iiber den Wertpapierhandel, Ley sobre el Comercio de Valo-
res—)que prohibe, junto a la previamente existente prohibicién de dar
datos inexactos o confusos sobre circunstancias que son necesarias
para la valoracién de un instrumento financiero o de ocultar tales cir-
cunstancias, la prohibicién —recientemente introducida, como dije—
de “llevar a cabo negocios o conceder érdenes de compra o venta que
sean capaces de dar seflales falsas o engafiosas para la oferta o la de-
manda o para el precio bursatil o de mercado de instrumentos finan-
cieros 0 que provoquen un nivel de precios artificial”.

Con ello se puede adem4s ingresar brevemente al andlisis del bien
Juridico protegido por la norma y de las maniobras que tienen por finla

“manipulacién de los precios. En efecto, podria sostenerse que la mani-

pulacién de precios de mercado puede darse con operaciones que noson
adecuadamente descriptas con el concepto de “negociaciones fingidas”,
porque, en principio, son reales y s6lo un posterior retrotraerdela tran-
saccién, planeada ex ante, es lo que perfecciona la manipulacién del
mercado. Es decir, nosélonegociaciones fingidas podrian ser utilizadas
para manipular precios, sino también negociaciones verdaderas. Aello
se volverd infra.

Respecto del bien juridico afectado por las conductas subsumibles
en el tipo, Tiedemann sefiala que se trata de “la capacidad de funcio-
namiento del mercado de valores estatalmente vigilado y la confianza
—que le corresponde— de los participes del mercado en la fiabilidad y
veracidad de la formacién de los precios” [14, p. 159].

Merece la pena considerar brevemente un tépico escasamente ex-
plorado. Se trata de st hay alguna diferencia en el grado de afectacién
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de unaclase debienes que tiene que existir para que laconducta sea pu-
nible segiin que la manipulacién recaiga sobre mercancias (ahora ex-
clusivamente regulado en el art. 300 del Céd. Penal) o sobre valores
negociables (art. 309, Céd. Penal). Especialmente si se considera la co-
lusién, respecto de las mercancias, el entendimiento basico es que la
maniobra afecta a toda una clase de bienes. Por ejemplo, si los princi-
palestenedores de trigopactan venderséloaun preciomds elevado, eli-
minando la competencia entre ellos, el efecto sobre el precio de esa cla-
se de bien (definida como “trigo™) es general. Ello posiblemente afecte
también los precios de bienes sustitutos. Pero si los principales tenedo-
res de valores negociables emitidos por determinada persona juridica
hacen variar su precio mediante colusién, ello afecta, en principio, sélo
a esos valores negociables y no al mercado general de los otros valores
negociables, no al menos directamente. Se trata probablemente de una
cuestidn de definicién. La colusién sobre el trigo afecta todo el mercado
de trigo, pero no, al menos no primordialmente, al mercado de los cere-
ales. Sin embargo, requerir para que se configure el tipo una afectacién
universal de todo el sistema de precios es también, para el caso de las
mercaderias, ir demasiado lejos, ya que no se corresponde con el senti-
do literal de la norma, aunque si con el propésito antitrust de la colu-
sién. Quienes afectan, por lo tanto, el precio de los valores negociables
de una persona juridica determinada no necesitan afectar algo m4s del
mercado de valores en general para haber realizado el tipo penal,
Respecto de las maniobras mediante las que se produce la manipu-
lacién del precio, lanovedad radica entonces en la incorporacién—més
alld de los defectos de redaccién apuntados supra, que podrian volver
inaplicable alanorma— de las transacciones verdaderas como método
de distorsién de precios. Como también se relaté, esta incorporacién ha
ocurrido también en Alemania. Al respecto, 1a doctrina ha mantenido
consideraciones contradictorias. Por un lado, algunes autores no ven
que haya una diferencia entre las negociaciones fingidas y las verda-
deras con efecto manipulativo de los precios; otros ven como problema-
tico —incluso desde la perspectiva de que ciertas practicas son social-
mente aceptadas— la criminalizacién de los negocios verdaderos.
Antes de la incorporacién del parrafo mencionads al § 20a, WpHG,
sostenia Schmitz, casi abogando por su incorporacién que: “no estdn
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" incluidos en la prohibicién los negocios efectivos tendentes a la manipu-

Jacién de la cotizacién. Me parece cuestionable que esta limitacién ten-
ga sentido. Afavor de ella se puede argumentar que el tipo gana con ello
notablemente en claridad juridica. No se plantean problemas en cone-
xibn con la determinacién de abusive squeezes, concerning u otros nego-
cios comparables, que traen aparejados un intercambio econémico real
de valores patrimoniales. Pero, por otra parte, parece dudoso privar a
determinados negocios de su carécter manipulativo, sélo porque no son
ficticios. Ello es fundamentado con que se trataria de negocios realmen-
te llevados a cabo de manera formal y como es debido; la confianza en
una determinada motivacién del participante del mercando en el
comercio no podria ser garantizada. Pero formal y conforme a las regu-
laciones ocurren en la bolsa también los negocios aparentes. Son ficti-

cios exclusivamente porque los valores patrimoniales adquiridos son |

inmediatamente vendidos de nuevo por otra via al mercadoo porque son
adquiridos en acuerdo con un tercero e inmediatamente devueltos por
fueradelabolsa. La situacién motivacional es, en todos los casos, la mis-
ma...”[10, p. 501 y ss., p. 531). Para Schmitz, entonces, lo decisivo es si
el negocio estd dirigido a afectar el precio y no que sea formalmente ver-
dadero o simulado. Ello lo deduce de una descripcién propia del fin de
proteccién en la confianza del mercado, que consiste en proteger al par-
ticipe en él para que pueda comerciar un valor patrimonial a un precio
que noesté dirigidamente influido por ciertos actores, sino por el interés
general del mercado en ese valor patrimonial (10, p. 532].

En sentido contrario, Schroder considera espinoso el que los nego-
ctos reales estén comprendidos en el tipo, ya que el comercio habil e in-
cluso el tctico y estratégico no son en absoluto ajenos al orden econé-
mico y, en lo fundamental, no serfan juridicamente objetables. Tam-
bién le resulta discutible cémo estos negocios reales pueden tener un
efecto engaiioso o modifiquen artificialmente a los precios (11, p. 1156).
Otra parte dela doctrina distingue los negocios efectivos de los ficticios
o negocios aparentes o simulados en que éstos viltimos carecen de un
riesgo econdmico o riesgo de mercado y, por lo tanto, les falta la rele-
vancia econémica (conf., por ejemplo, 7, p. 111.

La posicién correcta pareceria ser la que pretende negar un valor
tipico a los negocios verdaderos sélo porque fueron llevados a cabo con
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la pretensién de manipular el mercado. Tal tipificacién implicaria que
el ilicito se definiera exclusivamente por un componente subjetivo dis-
tinto del dolo, pero sin una referencia objetiva que de por si implique
inequivocamente una manipulacién del mercado. Es decir, dos opera-
ciones exactamente iguales tanto en el aspecto objetivo como en el sub-
jetivo relativo al dolo podrian ser, una de ellas licita y la otrailicita sélo
porque en uno de los casos se tuviera el propdsito de manipular un pre-
cio; incluso, el conocimiento (dolo) de que el precio variard acausadela
operaci6én no bastaria para la ilicitud. No es posible extenderse aqui en
este aspecto, pero a diferencia de otras definiciones delictivas en las
que son determinantes los componentes subjetivos distintos del dolo, la
equivocidad del propésito en una transaccién real, juntamente con la
adecuacién social de esa misma operacién en el plano estrictamente
objetivo conspiran contra la idea de que pueda ser hallado el propésito
manipulativo del precio sin que, por el contrario, lo que resulte mani-
puladosealaimputacién. Unadiscusién profundade ello debe ser deja-
da aqui de lado.

Lo que si parece tener consenso es que las negociaciones formal-
mente existentes pero econémicamente ficticias son la forma prototipi-
ca delas negociaciones fingidas. M4s alld de las disparidades de las de-
finiciones, la literatura coincide entonces en la pumbilidad de las lla-
madas wash sales (transacciones en las que el comprador y el vendedor
son, econémicamente, idénticos (14, p. 160] o en las que no hay un cam-
bioreal dela propiedad del instrumentae financiero [conf. 1, p. 603 y ss.,
p. 6341 y en las improper matched orders (dos partes simult4neamen-
te intercambian reciprocamente al mismo precio y cantidad, produ-
ciendouna sensacin deinterés por determinadovalorquenoesrealen
el mercado).

Posiblemente como un caso de transaccién real que emite sedales
falsas al mercado podria ser tratado el caso resuelto por el Tribunal Su-
premo Federal alem4n en una maniobra conocida como scalping. El
Tribunal Supremo traté la siguiente situacién de hecho (BGHSt 48,
373. Sigo en el texto mayormente el resumen simplificado de Tiede-
mann (14, p. 161]). El periodista O, que habia ganado reputacién publi-
ca como especialista en finanzas, también asesoraba a grandes fondos
de inversién, que seguian sus consejos. O fundé entonces también un
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fondo de inversién propio que compr6, en parte condinero prestado, de-
terminadas acciones, que posteriormente recomendé como unbuenne-
gocio a los fondos que asesoraba. Cuando el precio de las acciones subié
por la fuerte demanda de estos dos fondos, el fondo propio de O vendié
también las acciones con ganancia. En primer lugar, el Tribunal Supre-
mo Federal rechazéla calificacién dela maniobra comoinsider trading,
lo cual luce como una decisién adecuada [conf. 6, p. 191y ss.] y lo serfa
también conforme al tipo del art. 307 del Céd. Penal argentino.

El scalping definido de ese modo, entonces, seria subsumible en el
supuesto de la realizacién de “transacciones verdaderas”. Lo que per-
manece oculto de la maniobra, es en realidad el interés que conlleva el
consejodado, ya que la suba del precio producto de la compra masiva de
quienes seguian sus consejos, lo beneficiaba directamente. En ello, el
hecho reprochable parece asemejarse m4s a una negociacién incompa-
tible que a2 una manipulacién del mercado. Pero ello no es lo m4s rele-
vante. El caso supone el siguiente problema: jqué habria pasado si el
imputado no hubiera tenido las acciones que recomendaba en surol de
asesor? No se trata estrictamente de una hipétesis, porque se supone
que el hecho de que poseyera las acciones no incide en el aumento del
precioque estd causalmente conectado con su recomendacién. Es decir,
conforme a los hechos del caso, el asesor se habia convertido en una per-
sona de un poder tal que sus recomendaciones tenfan un efecto porsien
el mercado y ello independientemente de su propio interés econémico
en estos cambios. Sus recomendaciones, porlotanto, eran un factor que
influia en el mercado. Cuando se da ese fenémeno, y la persona influ-
yente dice “subirdn las acciones X" y éstas suben sélo jporque éllo dijo!,
podria subsumirse su conducta como una noticia falsa, a causa de la
autorreferencialidad del fenémeno. Es decir, hay una coincidencia
entre el enunciado vy la realidad, pero no hay una realidad indepen-
diente del enunciado, porque sin éste, aquélla no habria existido. No se
trata entonces de una descripcién de la realidad, sino de su invencién.

En ese contexto, pareceria que para no incurrir en responsabilidad
criminal, un asesor deberia poder remitir sus consejos financieros a
algtin fundamento objetivo para su prediccién, o de lo contrario, incu-
rriria, probablemente, en el delito, ya que su mera palabra tiene un
efecto sobre los precios. Aqui es necesario retornar a las dificultades
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sefialadasal comienzorelativas alaredaccién del tipo. Es claroque con
la antigua redaccién, todavia presente respecto de mercaderias en el
art. 300 del Céd. Penal, una maniobra de un asesor que no realiza él
mismo transaccién alguna (es decir, que no compra ni vende los valores
que recomienda) podria ser punible, porque el tipo criminaliza a quien
“hiciere alzar el precio”. La nueva redaccién, con todos sus problemas
seflalados, dejarfa impune este supuesto, puesto que el asesor no es
quien realiza “transacciones u operaciones que hicieren subir, mante-
ner obajar el precio de valores negociables u otros instrumentos finan-
cieros, valiéndose de...”. En efecto, en el caso resefiado, lo que hizo
subir el precio no fue su transaccién, sino la de los fondos a los que ase-
soraba; su transaccién “propia” ocurrié luego de la suba del precio, que
habia sido empujado por el gran volumen de demanda de los fondos a
los que él aconsejaba. Y si bien no fue su transaccién lo que manipulé el
precio, silo fue sunoticia, que era falsa, en tanto como se explicé supra,
sin ella, no habfa una realidad de incremento de precio.

§ 2. OFRECIMIENTO FALAZ DE VALORES (INC. 1% B)

Elinc. 1%, b resulta ser una modificacién del antiguo art. 300, inc. 2¢
del Céd. Penal. La descripcién central de la accién tipica permanece
igual: “ofrecer disimulando u ocultando hechos o circunstancias verda-
deras, etcétera”, lo que ha variado es la descripcién del objeto ofrecido,
que en la nueva legislacién son valores negociables o instrumentos fi-
nancierosy en la antigua eran fondos piblicos o accionesu obligaciones
de alguna sociedad o persona juridica.

Para la interpretacién del alcance y los limites de la norma resulta
titil su estudio a la luz del tipo contenido en el paragrafo 264a del Céd.
Penal alemdn, llamado “estafa de inversién de capitales”. Justamente
esenombre legal que recibe el tipo ha sido criticado con razén, al desta-
carse que sibien hay una relacién cercana con la estafa, ya que comoen
ella existe un engano, no se trata de un delito de resultado porque el ti-
po penal no requiere un daio patrimonial sufrido por el inversor [14, p.
155; en el mismo sentido, 2, p. 603 y ss., p- 649]. Kindhiuser lo describe
como un tipo de peligro abstracto que protege exclusivamente el patri-
monio del receptor de 1a oferta (5, p. 916).
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Esta caracterizacién es correcta desde el punto de vista de la estruc-
tura del tipo en su formulacién local. Al ofrecer los valores mediante in-
formaciones incorrectas se genera ya el peligro de que el inversor sufra
un dafio patrimonial, pero claramente éste no es requerido por el tipo
penal. De manera consecuente, también la escala penal es inferiorala
dela estafa, al menos en su extremo superior. Ello es coherente en tér-
minos de comparacién entre un delito de resultado, descripto median-
te un estdndar vago que cada receptor de la norma tiene que dilucidar
en sus contornos exactos y los delitos de peligro abstracto en los cuales
la descripci6n de la conducta es mds cerrada, 0 al menos, la ausencia de
problemas de imputacién de resultado limita problemas de apertura
del tipo. La conducta estd m4s claramente definida en este tipo penal
que en la estafa: no se puede publicitar disimulando hechos existentes
o afirmando hechos inexistentes; toda otra consideracién acerca de la
concreci6n de la norma en deber no pertenece a los problemas de impu-
tacién, salvo, como se verd infra, lo referido a qué cosas pueden consi-
derarse informacién.

Ciertamente se requiere algiin esfuerzo argamental m4s en el tipo
del Cédigo Penal argentino para identificar lo central de la figura, que
estd més explicito en 1a legislacién alemana. En ella, resulta claro que
lo prohibido es llevar a cabo ciertas afirmaciones falsas o callar verda-
derasenuna oferta de valores dirigida ala generalidad del piiblico, me-
diante la distribucién de folletos u otro tipo de comunicacién cercana a
la publicidad masiva. Si se comprende el tipo penal del art. 309, inc. 19,
b) como un tipo de peligro abstracto sin dafio (y también sin necesidad
de provocacién de error por parte de la victima) resulta evidente que se
trata de recortar esa parte de la conducta engafosa y volverla punible
auténomamente con relacién a una oferta dirigida a una multiplicidad
indeterminada de personas y no a un negocio en particular y concreto.

" Aestainterpretacién contribuye también el titulo bajo el cual est4 el
tipo penal “delitos contra el orden econ6mico y financiero” aunque esto
no es decisivo. Pero st los titulos tienen un valor orientativo en la inter-
pretacién de los tipos penales reunidos bajo ellos, es claro que la inter-
pretacién consistente en la idea de que el tipo trata de una oferta dirigi-
da aunamultiplicidad indeterminada de receptores es més adecuada al
propdsito general que ]a que propiciaria una interpretacién relativa un
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negociv establecido respecto de una sola victima. De manera similar,
con sutileza y brevedad, habia definido Font4n Balestra la necesidad de
que la oferta se dirigiera a un nimero indeterminado de personas; este
autor deducia ello del titulo anterior bajo el que se encontraba el tipo
“delitos contra la fe publica” [3], aunque luego no distinguia, a mi juicio,
de manera exacta, las diferencias entre este tipo y la tentativa de esta-
fa. También Soler deducia la necesidad de que el ofrecimiento sea gené-
rico de las diferencias entre este tipo y el de estafa [13, t. V, p. 359).

Al respecto, Tiedemann identifica como bienes juridicos protegidos
almercadode capitalesy sufuncionamientoeficaz; aunque junto aello,
sostiene que también se protege el patrimenio del inversor individual
y'suhbertad de disposicién [14, p. 156]. A ello agregé, sin embargo, con
anterioridad, una funcién de proteccién de la sinceridad de la publici-
dad en el mercado de capitales[14, p. 155].

En conclusién de esta distincién, aun cuando pareciera surgir de
manera explicita del texto, resulta claro que el tipo se verifica exclusi-
vamente cuando la oferta es dirigida, por algiin medio de distribucién,
a un nimero indeterminado de personas. Ello también revela por qué
el lenguaje del tipo se diferencia de los tipos penales estructurados so-
brelaidea dela defraudacién que requieren, segiin el Derecho positivo
argentino, la realizacién de un ardid, es decir, de una puesta en escena
que le dé una apariencia de verdad objetivada a la transmisién falsa de
informacién. El ardid requerido, por ejemplo, por el art. 172 del Céd.
Penal consiste en ello: el autor transmite informacién, mediante un ac-
to comunicativo (no necesariamente verbal), o consistiendo ese acto
comunicativo en un ardid. Pero en cualquier caso, un ardid presupone
una maniobra mediante la cual el autor hace parecer que la informa-
cién (falsa) que transmite est4 objetivada en algo independiente de su
unica voluntad. Ese es el sentido de 1a antigua idea de que parala esta-
fa “no basta la simple mentira” [conf. con cierto detalle, 8, p. 247 y ss.].
Ahora bien, es claro que esta “estafa recortada” no requiere un ardid,
sino que basta ya con la disimular u ocultar hechos o con hacerlos entre-
ver o afirmarlos. Esas acciones consisten en simplermente omitir infor-
macién o en afirmar informacién falsa sin necesidad de otorgarle una
apariencia de veracidad que parezca provenir de una fuente indepen-
diente de las meras afirmaciones del autor.
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Ello, sin embargo, no libra de la consideracién relativa a que no toda
afirmacién se refiere a un hecho o circunstancias, sino que algunas
aserciones son opiniones, evaluaciones o dict4menes sobre hechos, que
incluso pueden ser futuros y eventuales. Segtin el lenguaje del tipo, lo
que se debe ocultar son hechos o circunstancias, y por lo tanto, los que
no lo son al momento del ofrecimiento no estdn comprendidos en el
deber de informacién. Por ejemplo, la perspectiva, fundada en una opi-
nién, de que algo andar4 mal en determinado mercado no tiene por qué
ser cornunicada, ya que no se trata de un hecho, sino de una opinién o
un pronéstico. Tiedemann hace referencia a elio de la siguiente mane-
ra: “ya que s6lo se incrimina la falta de mencién de hechos, la no men-
cibn de dictdmenes no es punible, en tanto se trata de meras valoracio-
nes” (14, p. 157]. Es claro que una opinién es también “un hecho”, pero
ellonopuede darlugara confusiones. Una opinién es un hecho(el hecho
de la opinién en si) que puede referirse a otro hecho sucedido o futuro.
Por ejemplo, la afirmacién “creo que el 2 de diciembre llovera” es un
pronéstico sobre un heche futuro. Por lo tanto, una oferta que afirme
que determinado valor negociable producird una rentabilidad del tan-
to por ciento anual no puede serconsiderada una afirmacién falsa de un
hecho en el sentido tipico. Kindhéuser, de todas maneras, en contra de
esta opinién, considera dentro del concepto de informaciones, noséloa
las “afirmaciones de hecho” sino también a las evaluaciones y pronés-
ticos, en tanto luzcan como objetivamente fundamentados {15, p. 916).

§ 3. INFORMACION FALAZ
Y DELITOS DE BALANCES (INC. 29)

La denominacién corriente para este tipo penal ha consistido, tanto
ennuestromedio como en otros, en el de “balance falso” 0 “delitos de ba-
lances” [conf. 14, p. 202], aunque las conductas descriptas incluyen la
inscripeién de datos falsos en otras documentaciones y aunque tam-
bién, en el caso de este tipo, se ha incluido como igualmente delictivo el
brindar informacién a socios o accionistas sin que sea necesario que
ésta sea dada en alguna forma estandarizada ¢ documentada.

Como resulta clare se trata de un tipo especial propio, ya que sélo
pueden cometerlos las personas que ocupen los cargos enumerados en
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el tipo. S6lo es punible la conducta si 1a sociedad comercial tiene 1a obli-
gacién de establecer érganos de fiscalizacién privada. El tipo remite
conelloala Ley de Sociedades Comerciales (ley 19.550, especialmente
arts. 158 y 299). .

Suele discutirse en el 4mbito de esta tipologia de delitos si el bien
juridico protegido es el patrimonio de los socios y accionistas o, més
generalmente, la confianza en la veracidad de la informacién patrimo-
nial de la sociedad. Tiedemann sostiene respecto del pardgrafo que pe-
naliza las falsedades en los balances (§ 331, Handelgesetzbuch, Cédigo
de Comercio) que el tipo “protege la confianza en ia correccién de la
informacién sobre lasituacién patrimonial de laempresa”y que la posi-
cién contraria desconoce el significado de la informacién comercial
para la vida econémica [conf. 14, p. 202y 5.].

Més all4 de estas discusiones un tanto vacias de contenido, se pue-
den hacer algunas precisiones. En principio, pareciera ser que hay dos
tipos de conductas claramente separadas: informar a los socios ocul-
tando o falseando hechos importantes para apreciar la situacién eco-
némica de la empresa (y en ese caso, los “protegidos” por la norma son
principalmente los accionistas, y lo son con relacién a su patrimonio) o
consignar datos falsos o incompletos en los balances, memorias u otros
documentos de contabilidad (porlo que, en general, podria decirse que
alguien mds que los accionistas resulta protegido, como se eshozara in-
fra). La comparacién de ambas descripciones lleva a conclusiones un
tanto sorprendentes. En primer lugar, el contraste indica que si en el
segundo supuesto se requiere que los datos figuren en instrumentos
que tienen un mareco normativo muy preciso (el balance, por ejemplo,
estd definido porlasleyes comerciales pero también por reglas del arte,
circulares, etcétera), en el primero “informar a los accionistas” no remi-
te aningtin mareo regulativo. Por lo tanto, en el primero de los supues-
tos, podria ser tipica cualquier forma de transmisién de la informacién,
incluso verbal. Bastaria tal vez que la transmisién de la informacién
haya sido dada en un contexto de seriedad, pere no mucho més; podri-
an excluirse las frases que carecieran absolutamente de un contenido
informativo, como las meras opiniones, “las cosas van a ir muy bien el
préximo semestre”, pero todo dato falso dado seriamente en un contex-
toinformal seria subsumible en el tipo.
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Sinembargo, laformalidad requerida para el segundo supuestocon-
trasta enormemente con lainformalidad del primero, al punto de hacer
que su tipificacién pareciera innecesaria. Si es punible la transmisién
de informacién falsa, es evidente que ello comprende a los casos en los
que los datos son falseados en un balance.

La alternativa de interpretacién serfa que en el segundo supuesto,
el bien juridico protegido no fuera el patrimonio de los accionistas, sino
el de los que todavia no lo son y quisieran invertir en la empresa, 0 ad-
quirirla, o de autoridades que necesitaran conocer la informacién
patrimonial de la persona juridica para cumplir fines estatales, como
por ejemplo, la determinacién de la situacién impositiva. Igualmente,
la distincién carece casi de todo efecto practico. Otra diferencia posible
también es de dudosa aplicacién: la transmisién informal de informa-
cién, segun el texto legal, sélo es punible cuando es importante, mien-
tras que todo dato falso consignado enun balance (importante o no para

_laapreciacién de la situacién econémica de la empresa) es de por sipu- -

nible. Esta interpretacién tiene un punte de razonabilidad: la informa-
cién formalizada necesita de mayor proteccién. Sin embargo, tiene el
siguiente inconveniente: es cierto que la forma de 1a segunda modali-
dad tiene un cariz de delito de peligro abstracto, el mero consignar en
un balance un dato falso basta para la consumacién del delito, aun
cuando ese dato no lleve a error y aun cuando no fizera determinante
para la apreciacién de la situacién econémica. Los delitos de peligro
abstracto proponen una regulacién més heterénoma de la conducta
quelostipos de lesién, por el siguiente motivo. En lostipos de lesién(*no
mates a otro”) es dejado en manos de cada persona la determinacién de
qué cosas son matar, es decir, de qué conductas llevan el riesgo de pro-
vocar una muerte y que, por lo tanto, tienen que ser evitadas.

Los tipos de peligro abstracto dan una indicacién mé4s precisa de la
conducta; se gana en determinacién, pero se pierde en libertad. Por
ejemplo, si el tipo dijera que es punible el que indujera a error a través
de la confeccién de un balance, de tal manera que pueda resultar un
perjuicio econémico, el receptor de la norma tendria un margen mayor
delibertad para decidir que ciertos defectos menores en los balances no
son determinantes, 0 no inducirdn a error. El deberfa “cerrar” el conte-
nido dela conducta, pero también, objetivamente considerado, deberia
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haber una esfera de casos de mala confeccién de balances que no son
ibles.

purlfl’eg"o en ese caso, es decir, si la interpretacién es que el segu.ndg su-
puesto es, respecto del primero, un tipo de peligro abstracto, es d1ﬁc1l
justificar que la pena sea tan elevada. Sucede entonces que un dato in-
correcto no dafioso (peroindisponible para el aut.or, yaqueenun delito
de peligro abstracto ese margen de libertad es quitadopor el l.eglslador)
tiene la misma pena que un dato falso que lleva a error. Los t1p0§_de pe-
ligro abstracto pueden legitimarse acaso siempre que la regulacién he-
terénoma no esté penada tan gravemente comola auténoma. De l_a ma-
nera en que estd redactado, sin embargo, es claro que lal regulacién es
absolutamente heterénoma: no se debe consig'nar‘mngun dato falso e
incompleto, y no pertenece a 1a esfera de la evaluacién del autore! C?em-
dir si algiin dato (falso, norevisado suﬁcien?;emente, etcétera)notiene
importancia para la evaluacién de la situacién dela e:_n_p’resa.‘

Fn conexién con ello, resulta evidente que la trasmisién de 11’1f_orma-
cién falsa no necesita ser respaldada porun ardid para que sea tipica. El
mero asentamientoen el balance del date falso, aun cuandono hlaya una
maniobra objetivada para hacerlo parecer verdadgrq, reSultg tl’pICD.

“Datos” son informaciones sobre hechos. Lasopiniones, dictimenes,
pronésticos no pueden ser considerados como tales: ?Jn el momento de
la consignacién, debe poder establecerse una relacién d(-.) verdad o.fay
sedad con un hechoe que, por lo tanto, ya debe haber ocum.do. Esta l.lml-
tacién no es en absoluto simple ni carente de consecuencias. Por ¢jem-
plo, en el célebre caso “Enron”, parte de la contabilidad con lg que se
mantenia una apariencia de prosperidad de la empresa c_opmstla en
incorporar en los balances ganancias antes de que ocurrieran. 'Un

ejemplo de esta conducta se cita frecuentemente en la literatura ina-
barcable sobre el caso. Enron hizo un acuerdo con otra compaiifa
(Blockbuster) para la distribucién de peliculas a través de las hpeas
telefénicas. Poco después del acuerdo, Enron anoté una ganancia _de
ciento diez millones de délares prematuramente, antes de que ocurrie-
ran. De hecho, no ocurrieron, porque e} proyecto fracasé luego de las
pruebas piloto [conf. 12, p. 243 y ss., p. 245, 4, p. Jyss., p- 10). Otra for-
ma de falsear informacién consistia en crear pseudosociedades, que h%—
cian como tales, pero que en realidad eran subsidiarias. Estole permi-
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tia asignar al dinero que invertian estas subsidiarias como si fueran
inversiones externas, lo cual ofrecia una imagen falsa sobre el patri-
monio de la empresa [conf, 12, p. 246).

En la primera de las maniobras, ciertamente se trata de una diver-
gencia entre realidad y un enunciado sobre la realidad. Si se incorpo-
ran a un balance ganancias que se cree ocurriran, pero que no ocurrie-
ron todavia, se trata de la consignacién de datos falsos. La segunda de
la maniobra relatada también lo es, ya que se disimula con datos in-
completos que la inversién no proviene de una compania independien-
te, sino de la propia. Ambos supuestos, entonces, serfan punibies con-
forme a este tipo penal.

IV — Jurisprudencia

Remitimos alo expuestb en Il -Jurisprudencia del apartado introductorio
alos arts. 303 a 313 (supra, p. 545).
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Articulo

Guillermo Orce

ART. 310. (Intermediacién financiera sin autorizacién administrotiva):
Serd reprimido con prisién de uno a cuatro anos, multadedosaocho
veces el valor de las operaciones realizadas e inhabilitacién espe-
cial hasta seis afios, el que por cuenta propia o ajena, directa o indi-
rectamente, realizare actividades de intermediacion financiera,
bajo cualquiera de sus modalidades, sin contar con autorizacion
emitida por la autoridad de supervisién competente.

Enigual pena incurrird quien captare ahorros del piiblico en el
mercado de valores o prestare servicios de intermediacion para la
adquisicion de valores negociables, cuando no contare con la co-
rrespondiente autorizacién emitida porla autoridad competente.

El monto minimo de la pena se elevard a dos anos cuando se hu-
bieran utilizado publicaciones periodisticas, transmisiones ra-
diales o de televisién, internet, proyecciones cinematogrdficas, co-
locacion de afiches, letreros o carteles, programas, circulares y co-
municaciones impresas ocualquier otroprocedimiento de difusién
masiva.
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Il — Evolucién legislativa

Remitimos alo expuesto en J - Evolucién legislativa del apartadointroductorioalos
arts. 303 a 313 (supra, p. 503). .

HI— Doctrina

§ 1. LA CRIMINALIZACION
DE LA FALTA DE AUTORIZACION ADMINISTRATIVA
PARA SER INTERMEDIARIO FINANCIERG

Lanormacriminaliza la infraccién formal de 1a falta de obtencién de
un permiso estatal para llevar a cabo una actividad regulada especial-
mente. Como en todos los casos en los que lo que estd prohibido es rea-
lizar una actividad sin permiso, hay una tensién acerca de quéeslopro-
tegido: jse trata de un tipo de adelantamiento de 1a lesion del bien has-
ta momentos antes de que ocurra, como un tipo de peligro abstracto, o
de la proteccién del monopolio estatal del control de una determinada
actividad, es decir, de un respaldo por medio del Derecho penal de la
potestad administrativa del Estado? (por esta dltima alternativa se
pronuncia Schmitz (1, p. 501 y ss., p. 534)).

Pararesponder a esa pregunta vale la pena hacer el ejercicio de com-
parar este tipo con algunas otras criminalizaciones de realizaciones de
actividadessin permiso. Al comparar las penas, los bienes en juegoylos
riesgos, se podran obtener algunas conclusiones. :

Elart. 208, inc. 1°del Céd. Penal prevé una pena de quince diasaun
afio de prisién a quien “... sin titulo ni autorizacion para el ejercicio de
un arte de curar o excediendo los limites de su autorizacion, anunciare,
prescribiere, administrare o aplicare habitualmente medicamentos ...
o cualquier medio destinado ol tratamiento de las enfermedades de las
personas, aun a titulo gratuito ...”.

Si se contempla a ese tipo penal desde la perspectiva del daio queel
ejercicioilegitimo de la medicina puede provocarenla vietima, se puede
partir de la hipétesis de que incluso la muerte entra en el &mbito de lo
posible: quien da medicamentos puede matar, aun cuando haya que re-
conducir ese resultado ala omisién en la que incurrir4 el paciente —que
se cree correctamente tratado—, de obtener los medios curativos que sf
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serfan apropiados. Es decir, la comparacién de los dafios se traslada alas
siguientes escalas punitivas: para el homicidio, de ocho a veinticinco
afios de prisién, y para el ejercicio ilegal de la medicina del art. 208, de
quince dias a un afio de prisién.

Dicho de otra manera: quien no tiene los conecimientos adecuados
para tratar enfermedades, puede que administre medicamentos ina-
propiados; éstos podrian ocasionar la muerte por su propia toxicidad.
Pero si los medicamentos fueran inocuos, es decir, si no fueran los
correctos para tratar la enfermedad real del paciente pero tampoco tu-
vieran efectos tdxicos, la muerte podria sobrevenir igualmente como
producto de 1a no interrupcién del curso dafioso de 1a enfermedad. Pa-
receria razonable que quien ejerce ilegalmente la medicina (mas all4
de los problemas de imputacién que no corresponde aclarar aqui en de-
talle), crea, con su conducta, un riesgn mortal para el paciente, aun
cuande no administre ninguna sustancia de por si peligrosa.

Sin embargo, la comparacién de las escalas penales en juego sirve
para dilucidar qué es lo protegido por el tipo del ejercicio ilegal de la
medicina. ;Puede interpretarse que un tipo penal con una escala tan
exigua es un tipo de adelantamiento respecto del tipo penal més grave
del Cédigo Penal con relacién a la proteccién de la vida como bien jurd-
dico? La respuesta pareciera ser negativa. Un verdadero tipo de ade-
lantamiento deberia acercar su escala punitiva al menos a la de la ten-
tativa inacabada, y ser lo suficientemente amplia, eso si, habria que
admitirlo para captar los casos en los que objetivamente el riesgo pues-
to en marcha es igual al riesgo permitido, y en los que, por lo tanto, la
tnica transgresion consiste en la falta de tramitacién administrativa.
Enelcasodel art. 208 del Céd. Penal, se trataria de los supuestos en los
que, por alguna razén, falta algin requisito administrativo formal,
pero el autor tiene los mismos conocimientos y aplica los mismos pro-
tocolos terapéuticos de alguien que si realizé el tramite formal.

En conclusitn, la diferencia de las escalas lleva a pensar que el tipo
del gjercicio ilegal de la medicina no es un tipo de adelantamiento de
una de las formas de “matar a otro” sino un refuerzo, a través del Dere-
cho penal, de la reserva estatal de la ejecucién correcta de un tramite.
En ese sentido, la escala penal es razonable. Dejando de lado la cues-
tién de si son legitimos los tipos penales de refuerzo de la soberania

« Guittermo ORCE )



ART:310  DELITOS CONTRA EL ORDEN ECONOMICO Y FINANCIERO 662

estatal para el control de actividades que podrian acarrear graves
dafios, la escala contemplada es de las minimas observablesen el Cédi-
go Penal.

Algoradicalmente diferente pasa conlasescalas penalesdelart. 310
con relacién a los tipos penales respecto de los que podria decirse que
este articulo es un adelantamiento. Antes de seguir con esa idea, es
necesario aclarar brevemente que debe descartarse que, a diferencia
de lo que podria suceder con el art. 208 del Céd. Penal, el tipo proteje
simplemente la potestad estatal de administrar permisos; no se puede
justificar la legitimidad de una pena de dos a cuatro asios de prisién
como si se tratara de una respuesta razonable a la omisién de llevar a
caboun tramite administrativo de autorizacién.

Se retorna entonces a la idea del tipo como adelantamiento de otros
delitos. Imaginables, en primer término, serian los tipos penales en los
que el inversor resulta dafiado en su patrimonio a causa de la menor
seguridad con la que los agentes no autorizados operan en el mercado.
Estos dafios patrimoniales serfan cercanos a la formaenla que se pro-
ducen los perjuicios en el tipo de estafa, es decir, el inversor padece un
déficit de informacién. Esta perspectiva parece ser, aun cuando no
resulta claro, la adoptada en algunos precedentes alemanes al aplicar
una figura similar (§ 54 de la Kreditwesengesetz —Ley sobre el sistera
crediticio; conf. BGH 1 StR 385/39—). Otro delito imaginable seria el
lavado de dinero, sobre todo en la modalidad del tipo que consiste en
“captar ahorros del publico”.

Estas perspectivas, sin embargo, tampoco convencen. Respecto del
caso del supuesto dario al patrimonio del inversor, no queda un niicleo
de proteccidn real que merezca la proteccién por medio de la supervi-
vencia del delito de peligro abstracto cuando la intermediacién para la
adquisicién de valores sigue el mismo curso que habria tenido si la
hubiese hecho alguien autorizado. Supéngase el caso de un interme-
diario honesto, que realiz6 s6lo dos operaciones exitosas parasusclien-
tes; penarlo con hasta cuatro afios de prisién de todas maneras, porque
no contaba con autorizacién, parece desmedido. Ello resulta indepen-
diente de qué solucién, respecto del concurso de delitos, se proponga
para resolver el caso de un delito de peligro abstracto entendido como
un tipe de adelantamiento y la consumacién del delito de lesién que
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supuestamente es el tipo de dafio “adelantado”. Aun cuando se sostu-
viera que la consumacion desplaza, constituyendo entonces un coneur-
soaparente, al delito de peligro abstracto, en el caso de no consumacién
del delito de dafio adelantado, queda subsistente el delito de peligro.
(Esta perspectiva me parece errada, porque la lesién es sélo una con-
crecién de uno de los infinitos peligros abstractos ocurridos antes de
ella provocados por la conducta peligrosa. Aqui no puede fundamen-
tarse esto de manera completa). )

Respecto dela fundamentacién del tipo como una proteccién adicio-
nal antilavado, queda sin explicacién el caso imaginable en el que el
inversor recurre al intermediario no autorizado pero lo hace para
invertir con fondos perfectamente legitimos. Esa explicacién tampoco
resulta entonces plausible.

La agravante contenida en el parr. 3? aporta algin elemento para
pensar que lo que pretendid proteger la norma es el patrimonio del
inversor. En efecto, quien publicita sus servicios, est4 m4s expuesto a
ser descubierto. Esto, por un lado, disminuye las posibilidades de éxito
de desempenar una actividad estatalmente regulada sin ser descu-
bierto por las autoridades; disminuye también las posibilidades de
actuar en el mercado del lavado de dinero. Lo tinico que resulta incre-
mentado por la publicidad es la posibilidad de captar clientes, y parece
ser ello entonces lo protegido por la norma. Si cuantos m4s clientes se
convocan més pena hay (por la elevacién del minimo a dos afios) lo pro-
tegido deberia ser el patrimonio de los clientes.

En conclusién, no se sostiene aqui que los delitos de peligro no sean
legitimos. E1 Estado no puede renunciar a ellos para regular cosas que
no podria hacer de otra manera. Pero también los delitos de peligro tie-
nen que tener una referencia a un dafio respecto del cual resulte legiti-
moy eficiente adelantarse. .

Encasode que lo protegido fuera la simple autoridad estatal de ejer-
cerun control a través de un organismo asignado para ello, las penasno
pueden ser excesivas, sino que deben ser exiguas. Es el Derecho admi-
nistrativo el que importa all, en tanto el Estado deberia controlar que
no ejerza una actividad quien no estéd capacitado para hacerlo. Pero si
quien lo hace demuestra la misma solvencia que el autorizado, y si su
actividad tampoco dafia ningiin otro bien juridico (lavado de activos,
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defraudacién al Fisco, etcétera), sélose Justifica—acaso—una sancién
minima por el desafio a la autoridad estatal. Y si dafia esos otros bienes
juridicos, deben aplicarse las normas respectivas. Un tipo de peligro
abstracto no puede tampoco funcionar comoun tipoderecogida de todo
aquello que no puede perseguirse sino de manera més dificultosa.

El tipo penal del art. 310 del Céd. Penal no cumple con ninguno de
estos requisitos y su inclusién en un Estado de Derecho resulta de dify-
cil fundamentacién. Una interpretacién que pretendiera ser respetuo-
sa entonces de los principios constitucionales del daio (art. 19, Const.
Nacional), la minima intervencién y el principio de proporcionalidad
delas penas deberia propender a aplicarel tipono como si se tratarade
un caso de mera desobediencia (como podria serlo el art. 208 del Céd.
Penal)sino comoun caso en el que hubo algiin peligro de lesién de algu-
na clase al patrimonio del inversor. Resulta m4s o menos claro que los
casos de ejecucién de servicios de intervencién financieros quenodaria-
ron el patrimonio, no lavaron dinero, no sustrajeron fondos al Fisco,
eteétera, nodeberian ser subsumidos en este tipo penal( iconhasta cua-
tro afios de prisién!) sélo porque el autor no realizé un tramite ante una
autoridad administrativa.

Esta perspectiva no deberia cambiar si se pretendiera interpretar
que “captar ahorros del publico” (prr. 22) implica la prevencién del su-
puesto dafio de sustraer del sistema “legal” ahorros. Si quien gjerce la
actividad sin permisoestatal no transgrede nada mas que la obligacién
de gestionar el permiso, entonces el Estado deberia haber otorgado ese
permiso en caso de que se lo hubieran pedido; y entonces, no habria
“captacion” o bien ello no significa que los fondos son sustraidos 2 una
finalidad estatal determinada.

IV — Jurisprudencia

Remitimos a lo expuesto en I7 - Jurisprudencia del apartado introductorio
alos arts. 303 a 313 (supra, p. 545).
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Articulo

Guillermo Orce

ART. 311. (Insercidn de datos falsos o hechos inexistentes en operaciones
financieras). - Serdn reprimidos con prisién de uno a cuatro afios,
multa de dos a seis veces el valor de las operaciones e inhabilitacion
de hasta seis afios, los empleados y funcionarios de instituciones
financieras y de aquellas que operen en el mercado de valores que
insertando datos falsos o mencionando hechos inexistentes, docu-
mentaren contablemente una operacién crediticia activa o pasivao
de negociacién de valores negociables, con la intencién de obtener
un beneficio o causar un perjuicio, para si o para terceros.

Enla mismapenaincurrird quien omitiere asentar o dejar debi-
daconstanciade algunadelasoperacionesalas que aludeelpdrra-
foanterior.
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II — Evolucién legislativa

Remitimos a lo expuesto en [ - Evolucidn legislativa, del apartado introductorio a
los arts. 303 a 313 (supra, p. 503).

HI—Doctrina

§1. FALSA DOCUMENTACION
DE OPERACIONES CREDITICIAS

En el mensaje del Poder Ejecutivo al Congreso de la Nacién, al pro-
poner el proyecto de ley que incluia este articulo (Mensaje n® 1644, emi-
tidoel 13 de octubre de 2011), se lee un brevisimo parraforelativo aeste
tipo penal. En él se afirma, reiterando en gran parte las palabras del ti-
po, que: “En el caso de la tipificacién del delito de captacién fraudulen-
ta de ahorros publicos, se incluyen aquellas acciones que impliquen do-
cumentarunaoperacién de crédito —activa o pasiva—o de negociacién
de valores negociables ...”.

Con “captacién fraudulenta de ahorros publicos” se hacia referencia
altipo delart. 310. Enrealidad, lo central en el art. 310, es decir, }a con-
ducta realmente incriminada por ese tipo, consiste en la realizacién de
una actividad con el solo defecto de no contar con el permiso adminis-
trativo requerido para hacerlo. El art. 310 es aplicable aun cuando
quien realiza la actividad no hace nada malo en si mismo, ni algo prohi-
bido por otras normas, séloque lohace sin la autorizacién estatal. (Acer-
cade las consecuencias de realizar una conducta sin permiso cuandoel
Estado lonegéirrazonablemente conf. Trovato {3, p. 697y ss., p. 707]).

Por supuesto que alguien que no obtiene el permiso administrativo,
puede ademas hacer otras cosas malas o prohibidas en conexién con
ello, pero esto no es necesario para la aplicacién del tipo. Asi, en parte
se adujo en el comentario respective (lo que aqui se resume enorme-
mente), que se trataba de una infraccién formal y, en todo caso, de un
tipo de adelantamiento en el que lo que prospectivamente podria llegar
a protegerse era, en todo caso, el patrimonio de los inversores. En efec-
to, éstos podrian ver peligrar su patrimonio por ponerlo en manos de
alguien que, al no habersido convenientemente controlado por el Esta-

do para realizar la actividad, podria no ofrecer las garantias necesa-
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rias. La “captacién de ahorros” parece referirse a una suerte de sus-
traccién de los fondos a cierto destino organizado por el Estado. Sin
embargo, segiin se sostuvo; una actividad que sélo se diferencia en que
es realizada sin permiso pero que, por ser tan adecuada a su &mbito, Jo
habria obtenido en caso de que lo hubiera sclicitado, no pareciera tener
una tendencia a un dafio trascendente como el indicade.

Debe ser enfatizado que para evaluar correctamente la conducta,
debe suponerse el caso en el que la inica diferencia entre una actividad
yotraeslafalta de permiso, es decir,que nose cometanotrosdelitos que
pudieran, sino se es cauto, entorpecer el andlisis; pero ]a falta de per-
miso es }a iinica condicién necesaria para la punibilidad del hecho.

Respecto del tipo del art. 311, entonces, quien propone la norma, co-
mo se relaté supra, insiste en que en este caso también se trata de una
“captacién fraudulenta” de ahorros piklicos. Ahora bien, ello tiene que
ser forzosamente equivocado respecto de al menos algunas(sino todas)
las conductas descriptas en este tipo penal. En efecto, como primera
descripcién, el tipo incluye la siguiente conducta: documentar conta-
blemente una operacién crediticia activa o pasiva insertando datos fal-
s0s 0 mencionando hechos inexistentes.

Esta conducta, segtin parece, implica que al menos es también puni-
ble un supuesto en el que una institucién financiera finge otorgar un
préstamo, lodocumenta asi en su contabilidad, peroen connivenciacon
el tomador del préstamo, no lleva a cabo una entrega verdadera de di-
nero. Esta falta de entrega del dinero es necesaria para que el hecho de
documentar la operacidn contablemente sea falso (como “inserci6én de
datos falsos™). Es decir, la falsedad implica una divergencia entre la re-
presentaci6én contable y la realidad. Sélo se puede documentar conta-
blemente falsamente una operacién crediticia si en la realidad, a dife-
rencia de los enunciados de la documentacién contable, la operacién no
existe 0 al menos no tiene la magnitud de lo asentado.

En cualquier caso, si una maniobra como la descripta se subsume en
elart. 311, resulta evidente que nose trata de una captacién de ahorros,
sino de alguna otra cosa.

Centrindose en este supuesto de hecho que se subsume en 1a des-
cripcidn del tipo, cabe preguntarse si éste acierta a prohibir algoque no
lo estaba en otras normas. Rpidamente deben descartarse algunas
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consideraciones. En todo aquello que no tenga una relacién directa con
los delitos de falsedades contables (que resulta, segin parece, lo mds
cercano a la materia de la prohibicidn de este tipo penal) la maniobra
descripta podria ser subsumible (o no) en otras prohibiciones del siste-
ma penal, pero ello seguir4 la 16gica de las prohibiciones que podrian
entrar en juego, sin importar la descripcién tipica del art. 311; por lo
tanto, eso no puede resultar el motivo de la prohibicién.

Con ello se quiere decir lo siguiente. Siempre tomando como base la
maniobra descripta, ésta podrfa implicar una forma de intentar, por
ejemplo, el “lavado” de dinero. En efecto, si se simula un crédito que no
se otorga realmente, el receptor del crédito lograria darle una aparien-
ciadelicitud, al menos moment4neamente, al dinero ilicito no declara-
do que ya tenia en su poder. Probablemente esta maniobra sea, a lalar-
ga, inidénea para blanquear activos ilicitos, porque, por ejemplo, a la
hora de la devolucién, el origen de esos fondos también debe ser expli-
cado; o bien el dinero licito de la institucién que asenté falsamente en
sus registros la operacién inexistente no puede estar mas en poder de
ésta de forma visible (esto es claro, ya que asent6 falsamente dar algo
que sigue teniendo). Pareceria que siempre, con una maniobra de este
tipo, en algiin momento, tarde o temprano, hay un déficit de apariencia
licita de una suma de dinero.

Ahora bien, que esta maniobra constituya el delito de lavado de acti-
vos dependerd dela tipificacién de ese delito. Lomismo ocurre conotros
tipos penales que podrian entrar en juego, como por ejemplo las defrau-
daciones al Fisco.

Una posible interpretacién de la funcién de esta norma es adelantar
y de cierta forma independizar tramos de conductas que podrian ser el
1nicio 0 la base de 1a lesién a otros bienes juridicos de manera indepen-
diente, justamente, de que luego el tipo ulterior esté configurado. Por
ejemplo, estas formas de falsedades podrian ser utilizadas como
maniobras de defraudacidn tributaria. Que luego esas maniobras sean
punibles por algiin tipo penal de la Ley Penal Tributaria podria resul-
tar dudoso por muchisimas circunstancias, como por ejemplo, si la
maniobra de asentar contablemente sirve para una defraudacién tri-
butaria que no alcance al minimo punible (m4s de 400.000 pesos, con-
forme alart. 1°dela ley 24.769 y sus modificatorias). El adelantamien-
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to que implicarfa en general este art. 311 respecto de varios tipos pena-
les daria ademds un incentivo independiente al cfrculo de autores des-
criptos (empleados y funcionarios de instituciones financieras) parano
contribuir con los autores de esos tipos adelantados. Esta funcién es
posibley acasonecesaria, en tanto desde la perspectiva de esos autores,
la percepcién de ser participes de un delito de otro podria ser demasia-
do lejana. Para seguir con el mismo ejemplo, la documentacion de una
operacién de crédito que supuestamente se otorga podria ser la contri-
bucién de un funcionario de una institucién financiera al delito de frau-
de a los acreedores contemplado en el art. 176, inc. 12 del Céd. Penal
(simular o suponer deudas).

Aesta interpretacién contribuye también el monto de 1a pena, que
en definitiva, si bien no es nimio, resulta de los mas bajos entre los exis-
tentes en la ultima tanda de legislacién penal-econ6mica. Segtin esta
interpretacién entonces, y siempre teniendo en cuenta la descripcién
del caso dado (el funcionario de la institucién financiera asienta falsa-
mente en documentacién contable una operacién de crédito en conni-
vencia conuna persona externa que norecibe dinero y que, por ejemplo,
le da asi al menos momentdneamente apariencia de licitud a una
suma), el funcionario podria ser penado independientemente en estas
maniobras, aun cuando el tipo “adelantado” no se configure realmente.

Esto significar{a también que si el funcionario de la institucién
financiera fuera condenado como participe del hecho principal (por
ejemplo, como participe necesario del delito del comerciante declarado
en quiebra que simula una deuda, justamente, con la ayuda del funcio-
nario de la institucién financiera que la asienta falsamente como un
crédito de su institucion) la aplicacién del art. 311 deberia ser despla-
zada en virtud de que existirfa un concurso aparente o concurso de le-
yes. Resulta claro aqui que el desvalor de la falsedad como peligro se ve
desplazado por la ocurrencia del dafio posterior.

Ahora bien, més all4 de la explicacién dada respecto del supuesto de
hecho de la connivencia entre alguno de los autores sefialados por el
tipo (empleados y funcionarios de instituciones financieras) con un su-
puesto“tomador” 0 “dador” de un crédito, lo cierto es que esa modalidad
ess6louna delas posibles. El delito también se veria configurado enlos
casos en los que el funcionario inserte datos falsos en la documentacién
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contable sin connivencia con ninguna persona externa a la institucién
financiera.

En este sentido entonces, esta norma tipifica nuevamente y con
otros contornos lo descripto en el art. 309, inc. 22, es decir, el asenta-
miento de datos falsos en los instrumentos contables. Lo hace de tal
manera que abarca otros supuestos que el art. 309 y con otra estructu-
ra, pero el niicleo de Io prohibido es, al menos en algunos supuestos, el
mismo: informar falsamente sobre la situacién econémica de una insti-
tucién financiera puede tener efectos perjudiciales en un 4mbito inde-
terminado de receptores que necesitan informacién fidedigna para
orientarse correctamente en sus decisiones econémicas.

Segun esta dltima norma, el asentamiento de datos falsos debe ser
llevado a cabo en balances, memorias u otros documentos de contabili-
dad, pero sélo en el caso de sociedades comerciales que tienen obliga-
cién de éstablecer rganos de fiscalizacién privada. Enelart. 3111a des-
cripcién de] lugar en el que se asientan las falsedades es m4s abierta
(“documentar contablemente”) pero ello no implica ningiin problema
relativo al principio de legalidad, ya que las normas, regulaciones y la
lex artis contable dan suficientes pardmetros para determinar qué
objetos estdn comprendidos en el concepto de documentacién contable.

También hay una diferencia entre el circulo de autores, que en este
caso parece ser mas amplio, ya que abarca a empleados y funcionarios.
Con relacién a los primeros, serd una cuestién en la que debera diluci-
darse en cada caso lo concerniente a si tenian el dominio del hecho
como delito o si simplemente fueron un instrumento de ejecucién de la

. maniobra. Esta aclaracién es pertinente porque la idea del término

“empleado” presupone la actuacién subordinada como mano de obra
que notoma decisiones, sino que ejecuta las directivas de quienes orga-
nizan el trabajo y son, por lo tanto, los verdaderos responsables de él.
Por ejemplo, 1a falsedad que un empleado asienta contablemente como
orden dada por quien administra Ia institucién financiera no necesa-
riamente debe serle imputada como obra suya, asi como no le pertene-
ce al empleado en una empresa que produce ohjetos los ejeraplares que
el fabrica con sus propias manos, Las reglas de atribucién de hechos
dentro de las organizaciones no pueden ser alteradas por los tipos
penales, odicho de otra manera, en lainterpretacién de los tipos pena-
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les deben ponerse en juego las reglas de atribucién que existen en la
institucién.

Quizds esta funcién limitadora respecto de los empleados pueda ser
cumplida en un niimero importante de casos (aunque no en todos) por
laintenciéninterna trascendente que incluye el tipo penal al exigir que
al momento del hecho, independientemente de su concrecién real, et
autor lleve a cabo la conducta “con la intencién de obtener un beneficio
© causar un perjuicio, para sio para terceros”. :

También presenta problemas el término “funcionario” aplicado a
instituciones privadas, ya que no existe una correspondencia clara
entre ese término referido en general al 4&mbito piiblico con el predica-
do, justamente, de “ptiblico” y las estructuras de instituciones finan-
cieras. Una interpretacidn extensiva del art. 77 del Céd. Penal, que
extrapolara qué es desempefiarse en el 4mbito piblico como funciona-
rio para aplicarlo al 4mbito privado serfa de dudosa compatibilidad con
el principio de legalidad.

Por ultimo, el parr. 2°, que describe una forma omisiva, revela una
vez més que el centro de la infraccién consiste en comportarse con fal-
sedad en los instrumentos que sirven para obtener informacién nece-
saria de las instituciones financieras. Se dejar4 de lado el problema de
la necesidad de la descripcién omisiva de la conducta en el tipo. En rea-
lidad, cualquier infraccién puede ser cometida por accién u omisién y,
por lo tanto, no resulta cast nunca necesario describir a la conducta
duplicadamente en forma activa y omisiva, bastandocon que se lohaga
de una sola forma (1, p. 347 y ss.; con consideraciones relativas al len-
guaje natural, cf. 2, p. 109]. “El que matare a otro” abarca tanto el caso
de quien dauna droga que mata ala victima como el casode quien, sien-
do garante, no le da una droga que salvaria a la victima en trance de
muerte.

Perociertamente, si el lenguaje del tipo es “muy activo”, como en este
caso “insertar datos falsos” 0 “mencionar hechos inexistentes”, la inclu-
sién de una cldusula omisiva no dafia. Como se afirmé enel parrafo pre-
cedente, en este caso, esta inclusién reafirma, de alguna manera, que
locentral del tipo es hacer que figure en la documentacién contable una
imagen de la situacién de la institucién que no se corresponde con la
realidad. Ello se logra, claro est4, tanto afirmando contablemente que

« Guitermo Orce



ArrT 311 DELITOS CONTRA EL ORDEN ECONOMICO ¥ FINANCIERO 672

se produjeron ciertas operaciones que no se produjeron, como omitien-
do informar acerca de operaciones que si se produjeron. En esta diver-
genciaentrerepresentacién yrealidad, que basta parala configuracién
del tipo, se ve la esencia de esta norma como cercana a la contenida en
el art. 309, inc. 22 del Cédigo Penal.

IV — Jurisprudencia

Remitimos a lo expuesto en II - Jurisprudencia, del apartade introductorio
alos arts, 303 a 313 (supra, p. 545).
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~ Articulo

Guillermo Orce

ART. 312. (Cohecho financiero). — Serdn reprimidos con prision de
uno a seis anos e inhabilitacién de hasta seis afios, los empleados y
funcionarios de instituciones financieras y de aquellas que operen
en el mercado de valores que directa o indirectamente, ¥ con inde-
pendencia de los cargos e intereses fijados por la institucion, reci-
ban indebidamente dinero o algin otro beneficio econémico, como
condicion paracelebrar operaciones crediticias, financieras o bur-
sdtiles,
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II — Evolucion legislativa

Remitimos alo expuesto en I - Evolucidn legzslatwa del apartade introductorio a
los arts. 303 a 313 {supra, p. 503).

I — Doctrina
§1. ELLLAMADO «COHECHO FINANCIERO»
El mensaje del Poder Ejecutivo al Congreso de la Nacién (n? 1644,
emitido el 13 de octubre de 2011) denominé a esta figura como “cohecho
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financiero”. En remisién al texto delanorma propuesto, se consignaron
en dicho mensaje algunos elementos cuyo estudio y desarrollo han sido
llevados a cabo tradicionalmente en los comentarios al cohecho“de fun-
cionarios”. La figura sélo prohibe la conducta de quien recibe el dinero;
otras de las caracteristicas sefialadas por el mensaje no se plasmaron,
luego del proceso legislativo, en el texto que se convirtié en ley.

Respecto del texto finalmente aprobado, las discusiones parlamen-
tarias son muy breves. Apenas se destaca la opinién del diputado Ga-
rride, quien sosf,uvo, entre otras consideraciones, lo siguiente: “Sefior
Presidente: 1a redaccidn de este tipo penal, tal como ha quedado plas-
mado, seapartadeloque es habitual en materia de regulacion del cohe-
cho, porque no se hace referencia a la conducta indebida a la cual esta-
ria atado el pago que se realiza. La redaccién abarca conductas que no
necesariamente son indehidas o que, por lo menos, podrian ser de esca-
sa significacién. Aquel empleado de una entidad financiera que reciba
indebidamente dinero como condicién para celebraruna operacién cre-
diticia—o sea, aquel que pretende cobrar una comisién adicional al que
va a realizar una operacién crediticia— caeria en la tipicidad que se
estd a punto de aprobar. Nuestra propuesta es la de redactar este tipo
penal de modo que se incrimine aquella conducta prevista en la formu-
iacién tradicional 0 en las convenciones internacionales en cuantoa la
aceptacién de cualquier tipo de promesa, favor o ventaja. Habria que
aclarar que se trataria de un acto indebido; es decir, para hacer o retar-
dar algo relativo a la funcién” (versidn taquigrafica, Honorable Cdma-
ra de Diputados de 1a Nacién, Reunién 132, 12 Sesién Extraordinaria,
15 de diciembre de 2011, Periodo 129%).

Estasobservaciones soncorrectas en parte, yademds sirven parase-
fialar la particularidad del tipo respecto del tradicional delito de cohe-
cho; pero en otro sentido, plantean ciertos temores que son infundados,
entanto todolo relativoala cuestién de loindebido dela conductaesun
problema que ocurre con alguna frecuencia en el Derecho penal y que
no plantea mayores problemas.

En efecto, 1a diferencia sustancial entre el cohecho “de funcionarios”
y el cohecho tal como lo describe el art. 312 es la siguiente. En el primer
caso, resulta evidente que el funcionario publico no puede recibir ningiin
pago en ninguna circunstancia. Cualquier pago que le efecttie una per-

s GuiLLeaMo ORCE

675 DELITOS CONTRA EL ORDEN ECONOMICO ¥ FINANCIERO ~ ART. 312

sona para que haga algo relativo a sus funciones resulta tipico, si se dan,
obviamente, todos los elementos del tipo. Cualquier pago es indebido.

En el caso del tipo del art. 312, por el contrario, el recibir dinero por
parte de los empleados o funcionarios (“privadoes”) que tramitan las
operaciones, resulta justamente parte del negocio licito que adminis-
tran. Es decir, el pago de una comisién para celebrar una operacién for-
ma parte fnsita del negocio que llevan a cabo los intermediarios finan-
cieros, pero también el cobro de costos financieros y muchos otros pagos
forman parte licita de la conducta.

Esta diferencia fundamental es la que obligé a la inclusién de la
palabra “indebidamente” como predicado del “reciban”. Es decir, sélola
recepeién de pagos “indebidos” es punible, pero no lo es claramente, el
recibir aquellos pagos a los que se hacia referencia supra y que son par-
te del negocio. Al respecto, corresponde una aclaracién més. Es posible
que cuando el diputado sugerfa la inclusién de una aclaracién que limi-
taralapunicién a actosreferidos aun hacer o retardar algorelativoala
funcién del autor del hecho, hiciera referencia a una necesidad de limi-
tar la apertura que implica este tipo penal.

Pero al respecto, no resulta ocioso recordar que no son inusuales las
estricturas tipicas que contienen esta clase de elementos como “inde-
bidamente” para delimitar la conducta prohibida. Al respecto, resulta
clasica la exposicién que hiciera Roxin acerca de la temprana descrip-
ci6n, por parte de Welzel, de esta tipologia. Roxin sostenia: “Welzel pos-
tula que en los delitos de comisién dolosos ne todos los tipos son ‘cerra-
dos’. En muchos casos la materia de la prohibicién no ‘estd descrita en
forma total y exhaustiva por medio de elementos ohjetivos’. En estos
supuestos el tipo resulta ‘abierto’, es decir, la conducta prohibida no
estd caracterizada por una descripcién objetivay exhaustiva y, por tan-
to, larealizacién del tipo no podria indicar la antijuridicidad” (1, p. 6].

La descripcién de la tipologia incluye lo siguiente. Mientras que en
un tipo cerrado el juez tiene que hacer una verificacién de la antijuridi-
cidad mediante una comprobacién negativa de si se da algunacausade
justificacién que, luego de verificado el tipo, quite el cardcter antijuri-
dico a la conducta, en los tipos abiertos, debe “investigar la antijuridi-
cidad mediante la comprobacién de los llamados ‘elementos del deber
juridico™ {1, p. 6].
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Dentro de estas tipologias se encuentran las llamadas reglas gene-
rales de la antijuridicidad. El ejemplo conocido de ello es lo que sucede
en el delito de coacciones. Segtin la descripcién del tipo en la legislacién
alemana(§ 240, Céd. Penalalemén), comete coacciones el que “median-
te violencia 0 la amenaza de un mal sensible coacciona a otro a la reali-
zacién de una accién, atolerarla o a omitirla”. Sin embargo, el juez debe
comprobar en virtud de reglas la antijuridicidad si la conducta es re-
prochable porque, como afirmaba Roxin con remisién a Welzel, ... en
la vida social existen casos de coaccién mediante amenaza de un mal
sensible que resultan totalmente adecuados a derecho, aunque no es-
tén autorizados por una proposicién permisiva especial”[1, p. 7).

Esto esloque sucede entonces con el término “indebidamente” rela-
tivo ala recepcidn del dinero como condicién para celebrar operaciones
crediticias, etcétera. El “recibir dinero” es ya algo que se subsume en la
descripcién del tipo, pero no toda recepcién es indebida; sélo las que lo
sean se convierten en conductas ilicitas. Justamente, la recepcién del
dinero relativo, por ejemplo, a la comisién por la ejecucién del negocio
no es contraria al derecho, y por lo tanto, no configura el delito.

Ahora bien, Io central del problema no es a caracterizacién dogmati-
cadeesta tipologia, ni un supuestoriesgo porla apertura del tipo(que en
este caso, masalld dela necesidad de la norma —de lo cual puede dudar-
se—-resulta inevitable), sino el dilucidar qué recepciones son indebidas
y particularmente, considerar cudles pueden ser las maniobras que
incluyan pagos y cudl seria el propésito de hacerlos. Ello es lo que deli-
mitaria la materia de la prohibicién y es una tarea prototipica del an4li-
sis del tipo penal que, con relacién a la resolucién de los casos, recae
obviamente en losjueces con posterioridad a la ejecucién de la conducta.

Al respecto parece poco orientativa la indicacién del mensaje de ele-
vacién acerca de que con la criminalizacién de esta conducta “.... se bus-
ca limitar los estimulos ilegales asociados al desarrollo de operaciones
enlos mercados con fines meramente especulativos”. Lareferenciaala
especulacién, como motivo para la realizacién de una operacién, no
ofrece indicios inequivocos acerca de qué recepciones de sumas de dine-
ro —como condicién para realizar una operacién— son indebidas. En
cambio, en esta primera aproximacién, podrian reconocerse dos for-
mas de contrariedad al deber.
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La primeradeellas tendria un contorno dificil de determinar. Se tra-
taria de la exigencia de un empleado o funcionario, que tiene el poder
de decisién acerca de la celebracién de 1a operacién, de recibir un plus
por ella que no forma parte de la préctica negocial habitual (2, p. 73,
acerca de la reprochabilidad social que marcaria la antijuridicidad en
el caso de las coacciones] y que, por lo demas, se lo pretende para reali-
zarunaoperaciénrespectode la cual nohayningiinimpedimentolegal.
Es decir, la recepcién de dinero como condicién para hacer una opera-
cién que, quien se encuentra coaccionado a pagar, tiene la libertad juri-
dica de hacer. Esta hipétesis delictiva tiene varios problemas. En pri-
mer lugar, resulta una cuestidn dificil de distinguir los casos en los que
este plus es realmente indebido o est4 dentro del marco de la negocia-
cién y la libertad de contratacién. Salvo los casos en los que el funcio-
nario 0 empleado claramente exija un plus por sobre las indicaciones
especificas de la institucién financiera, su determinacién es dificulto-
sa. Pero adem4s, en los casos en los que quien quiere hacer la operacién
se encuentra en condiciones legales para hacerla, la maniobra de un
empleado o funcionario de exigir un plus por sobre lo pretendido por la
institucién tiene escasas posibilidades de éxito, ya que el coaccionado
al pago siempre podra poner de manifiesto esta exigencia de un pago
indebido.

Ello practicamente deja como hipétesis criminelégica inica del caso
al supuesto en el que la recepcién indebida se deba a que quien quiere
realizar la operacién no puede, en realidad, por algin motivo legal, lle-
varla a cabo; la exigencia de pago se pondria en este caso como condi-
cién para realizar, de todas maneras, la operacién que deberfa negarse
por razones legales. En tal maniobra, generalmente estarian involu-
crados otros quebrantamientos normativos o reglamentarios. Pero, en
cualquier caso, la funcién del tipo consistiria, nuevamente, en dar in-
centivos para que no se transgredan las reglas del mercado o que fun-
cionen como normas flanqueantes de otros bienes juridicos. Asi, por
gjemplo, 1a punicién de la recepcién de un pago indebido para realizar
una operacién que pudiera servir como maniobra de blanqueo de capi-
tales sirve como un incentivo al funcionario para no realizar la manio-
bra que, de no estar tipificado el “cohecho financiero”, no tendria moti-
v0S para evitar.
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Conestainterpretacién, por ejemplo, no seriaun problemala ausen-
cia, sefialada algunas veces, de la criminalizacién del cohecho finan-
ciero activo, puesto que quien necesita hacer la operacién para encu-
brir un delito anterior, ya no puede ser motivado eficazmente por la
prohibicién del cohecho; por lo dema4s, la falta de punicién —siempre
con relacién a este supuesto— produce menos problemas relativos a
una posible doble valoracién.

Por lo demas, el tipo penal presenta las mismas dificultades relati-
vas a la delimitacién del circulo de autores que tiene el art. 311, con lo
que se remite a lo resefiado en su respectivo comentario.

IV — Jurisprudencia

Remitimos a lo expuesto en 7 - Jurisprudencia, del apartado introductorio
alos arts. 303 a 313 (supra, p. 545).

= GuiLLeamo ORrce

Articulo

Guillermo Orce

ART. 313. (Responsabilidad penal de las personas juridicas). — Cuan-
dolos hechos delictivos previstos en los articulos precedentes hubie-
ren sido realizados en nombre, a con la intervencion, o en beneficio
de una persona de existencia ideal, se aplicardn las disposiciones
previstas en el art, 304 del Cédigo Penal.

Cuando se trate de personas juridicas que hagan oferta piblica
devalores negociables, las sanciones deberdnser aplicadas cuidan-
do de no perjudicar a los accionistas o titulares de los titulos res-
pectivos a quienes no quepa atribuir responsabilidad en el hecho
delictivo. A ese fin deberd escucharse al érgano de fiscalizacion de
la sociedad. '

Cuando la persona juridica se encuentre concursada las sancio-
nes no podran aplicarse en detrimento de los derechos y privilegios
de los acreedores por causa o titulo anterior al hecho delictivo. A ese
fin deberd escucharse al sindico del concurso.
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3. vonWeber, en Engisch, Karl - Hartung, Fritz, Empfiehlt sich, die Strafbarkeit
der Juristischen Person gesetzlich vorzusehen?, Mohr, Tiibingen, 1954,
4. von Weber, Uber die Strafbarkeit juristischer Personen, en “GA™, 1954.

IT — Evolucién legislativa

Remitimos a lo expuesto en I - Evolucidn legislativa, del apartade introductoric a
los arts. 303 a 313 (supra, p. 503). .

IIT— Doctrina

§ 1. RESPONSABILIDAD PENAL DE LAS PERSONAS JURIDICAS
Y LAS REGLAS DE PROTECCION A INOCENTES

Elparr. 1°del art. 313 reiterala férmula de la responsabilidad penal
de las personas juridicas dispuesta en el art. 304. La técnica legislati-
va es bastante extrana. ;Por qué se dispuso lo mismo dos veces y no se
omitié, por asi decirlo, el art. 304 para regular en cambio, al final del ti-
tulo, la responsabilidad penal de las personas juridicas para todos los
tipos del titulo?, esto no resulta del todo claro. En efecto, el art. 304 dis-
pone la responsabilidad penal de la persona juridica si ésta comete al-
gunos de los hechos descriptos en el art. 303; mientras que el art. 313
establece laresponsabilidad dela personajuridica en caso de que come-
ta alguno de los hechos delictivos contemplados en los articulos ante-
riores, y ellos son, entonces, los que estdn descriptos en los articulos
que siguen al art, 304 (algunos de estos artfculos no describen conduc-
tas, pero ello no acarrea ningiin problema).

La tnica explicacién posible es que no se haya querido poner, res-
pecto de las corporaciones que cometan delitos de lavado (art. 303), la
salvaguarda que contiene el art. 313 respecto de los accionistas ino-
centes y de los acreedores de 1a empresa concursada (este comentario
se concentrar4 en esas dos previsiones, porque la responsabilidad pe-
nal de las personas juridicas dispuesta en el parr. 1° ya fue tratada
supra, en el comentario al art. 303, al que se remite). Pero esta explica-
cién no resulta muy convincente, ya que si hubiera accionistas inocen-
tes a los que habria que evitarles todo perjuicio que se desprenda de la
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punicién de la empresa, deberian ser tratados de igual manera, sin
importar —jqué paradojal— cudl es la clase de delitos que no cometie-
ron. Lo mismo cabe decir de la cldusula de proteccién de los acreedores
de la persona juridica autora del hecho.

Los pérrs. 2'y 3°del art. 313 tienen redacciones practicamente idén-
ticas a las que tenfanlos parrs. 42y 5* dél art. 67 del Proyecto de Cédigo
Penal elaborade en 2006 por una Comisidén de juristas (Comisién para
la Elaboracién del Proyectode Ley de Reforma y Actualizacién Integral
del Cédigo Penal, Res. M.J. y D.H., nros. 303/04 y 136/05). La modifica-
ciénno alterd el contenidode laregulacién, yaque sélo se cambidla des-
cripcién “acciones o de otros instrumentos negociables” por la de “valo-
res negociables”.

Como tuve la oportunidad de sostener al comentar aquel proyecto,
los pérrs. 2° y 3° de la norma son enormemente criticables [2, p. 573 y
$s., esp. p- 580 y ss.]. En el primer caso, es decir, en lo relativo al cuida-
do de no dafiar a los accionistas y titulares a los que no quepa atribuir
responsabilidad en el hecho delictivo, tomado en serio, tiene que con-
ducir a la imposibilidad de sancionar a la persona juridica. Las alter-
nativas para proteger a los accionistas no responsables de tode dafio
sin renunciar 2 aplicar la sancién a la persona juridica que podrian ser
imaginables implicarian alguna suerfe de traspaso o compensacién a
ellas para las que se carece de sustento normativo.

Respecto del segundo supuesto, el de cuidar de no dafar én caso de
que la empresa esté concursada a los acreedores anteriores, el defecto
es doble. Por un lado, se pierde de vista que una persona juridica con-
cursada debe ser homologada a una persona fisica que yano es auténo-
ma, o sea, que perdi6 su capacidad de autodeterminarse y que, por lo
tanto, es inimputable. Se trata de una causal de inimputabilidad so-
breviniente que impide la aplicacién de la pena. Por otro lado, la sola
presencia de la previsién supone la regulaciénjustamente contraria, es
decir, que las personasjuridicas conincapacidad sobreviniente pueden
ser penadas; ello es contrario a los principios basicos de la responsabi-
lidad penal. A continuacién me referiré brevemente a las dos previsio-
nes por separado.

En cuanto al primero de los problemas, el micleo del error consiste
en no distinguir correctamente el mal de la pena, la aplicacién de dolor
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que el Estado realiza como contestacién al delito, con los efectos colate-
rales de ese dolor, que pueden ser muy graves, pero que no pueden ser
considerados auténticamente como una pena. La pena tiene una di-
mensién ontolégica de la provocacién del dolor al condenado, y ello es
independiente de la teoria de la pena que se adopte: la pena privativa
delibertad, por ejemplo, resulta en sunticleo central (a propia pérdida
delalibertad misma porla pena de prisién)igual, cualquiera sealajus-
tificacién del castigo estatal. Por mencionar dos ejemplos, 2 pesar de
las divergencias en el modo de ejecucién que pudieran existir, 1a priva-
ciéndelalibertad esigual parala prevencién especial positiva que para
la prevencién general positiva. Pero esta dimensién ontolégica noes to-
do lo que la pena es, o, para decirlo de otra manera, hay otras dimen-
siones ontoldgicas de la pena que no forman parte del conceptoni dela
institucion de la pena. Por ejemplo, el dolor de la madre por la condena
del hijo condenado no es la pena, aunque sea una consecuencia directa
de ésta. A esta comparacién volveremos infra.

Del mismo modo, la pena ala corporacién implica dafios a otras per-
sonas (fisicas), como por ejemplo, los accionistas, pero ello no sucede en
carécter de un mal penal, es decir, no se trata del mal de la pena sino de
una consecuencia negativa para terceros que sélo est4 en conexién cau-
sal, pero no juridica con la pena. En efecto, en tanto pena, los accionis-
tas no reciben ningtin mal: ellos no son destinatarios de ninguna res-
triccién de sus libertades, sus prontuarios penales permanecen sin to-
carse, ni se les formula ningiin reproche moral directo o indirecto. Es-
tos argumentos no son nuevos, sino que vienen ya desde el inicio de la
discusién en el &mbito europeo [conf., sobre ello, 3, p. 61;4, p. 237 y ss.,
esp. p. 240]. '

Debe aceptarse, sin duda alguna, que la aplicacién de cualquiera de
las penas previstas en el art. 304 a la persona juridica tendr4 una inci-
dencia perjudicial para el accionista. Pero esta incidencia no es de por
s{ una pena, sino un mal concornitante a ella. Es chocante, sin embar-
g0, que estas prevenciones respecto del dafio provocado por la pena a
personasinocentes aparezcan en el &mbito de la proteccién de derechos
patrimoniales de inversores en valores de grandes corporaciones (noa
otras personas juridicas puede aplicarsele pena, ya que es necesario
para ello que la persona juridica tenga una personalidad independien-
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te de las personas fisicas y ello no ocurre en pequefias empresas, en las
que no pueden distinguirse las decisiones de las personas fisicas de la
red de politicas decisionales de la corporacién) y no respecto de perso-
nas fisicas. .

Cuando se condena a prisién a una persona fisica, muchas veces re-
sultan perjudicadas personas inocentes. La familia del condenado su-
frela pérdida de su compaiifa, acaso también el sustento econémico del
que dependian. Nada en los pardmetros de mensuracién de la pena
contenidos en el art. 40 y ss. del Céd. Penal llega a algo tan dréstico
comoelart. 313, querealmente vedala aplicacion dela penasilos accio-
nistas pudieran resultar perjudicados y, por lo tanto, casi deroga la
punibilidad de las corporaciones que hagan oferta piblica de valores,
puesto que la condena penal tiene que incidir, de alguna u otra mane-
ra, en los accionistas. La alternativa de la salvaguarda consistirfa en
que en caso de aplicarse la pena, los accionistas inocentes fueran re-
compensados a costa de la empresa. Pero ello, por un lado, implicaria
una doble imposicién penal con un nombre diferente al de muita, y por
otro, como fue sefialado supra, no existe ningiin apoyo det Derecho posi-
tivo para llevarlo a cabo.

La previsién sobre la proteccién a los acreedores comparte los pro-
blemas del parrafo anterior, quizds con algunas agravantes. En parte,
el defecto es el mismo: la aplicacién de la pena estd subordinada a la
condicidn de que no resulten afectados derechos patrimoniales de ter-
ceros, lo que probablemente no ocurra, por definicién, nunca. Pero
ciertamente se agrega un problema. Se trata de 1a posibilidad de apli-
car una pena a una persona —juridica o fisica— que, por algin defec-
to, ha perdido aunque sea parcialmente su capacidad de culpabilidad.
Ala persona fisica que posteriormente a la gjecucién de un delito le
sobreviene una causa de inimputabilidad no puede aplicérsele una
pena o debe suspenderse la que esté en ejecucién. La pena sélo es apli-
cable a una persona en sentido penal y ello exige sin dudas que ella sea
libre y autodeterminada. La culpabilidad es exigida en el momento de
la ejecucién del hecho, pero también en el de la imposicién o cumpli-
mientode la pena; cuandafalta, ella no puede cumplir su funcién espe-
cifica. Ello sucede también independientemente de la teoria dela pena
que se elija para justificar la sanci6n. Si se tratara de la prevencién
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especial positiva, por ejemplo, resulta inv4lido aplicar un tratamien-

to de resocializacién. Los problemas de falta de socializacién que
resuelve la pena para esta Justificacién del castigo presuponen la
Intervencién sobre una persona competente en general con algin
defecto en particularynoes posiblellevarla a cabo cuando falta el pre-
supuesto de la socializacién, es decir, cuando falta el sustrato necess-
rio para considerar a la persona con capacidad de culpabilidad. No se
puede socializar a una persona que ya no tiene capacidad de controlar
sus acciones; en el caso de la corporacién concursada, ya no es su sis-
tema de toma de decisiones Io que la sigue rigiendo, sino un control
externo. Silateoria dela pena fuerala prevercién general positiva, lo
que falta puede ser definido como Ja competencia comunicativa para
cuestionar la vigencia de la norma v, por lo tanto, falta también un
receptor valido para la comunicacién del sentido de estabilizacién de
la pena.

La intervencién de una empresa a causa de su concurso, en algin
momento implica la pérdida, al menos parcial, de su autodetermina-
¢idn, ya que pasa a ser —también al menos parcialmente— heteroad-
ministrada. Sin esa condicién, no puede aplicdrsele una pena, porque
€8 un presupuesto necesario que ella recaiga sobre Una persona res-
ponsable [conf. detalles ulteriores y referencias bibliograficas al res-
pecto, 1, p. 968 y ss.]. La heteroadministracién al menos parcial que
implica el concurso de una persona juridica vuelve inaplicable Ia pena.

En conclusién, e invirtiendo el orden en que fueron mencionadaslas
objeciones en este comentario, no hay razén para tener las prevencio-
nes dispuestas por el legislador antes de imponer la sancién a las per-
sonas juridicas. Los dafios a los accionistas no son la penay su produc-
ci6n no tiene por qué ser evitada. En todo caso, esaclase de evitacién de
dafios seria mucho m4s comprensible respecto de personas fisicas que
sufren(moral, sentimental y también econémicamente) porla condena
de un padre o un hijo que paraproteger uninterés econémico puesto en
acciones. Porotrolado, sirealmente se quisiera evitar ese dafio, sélo po-
dria hacérselo prescindiendo de la pena a la persona juridica, con lo
cual la norma se convierte en autoabrogatoria. Por 1iltimo, el cuidado
intentado para que no se perjudique a acreedores de 1a persona juridi-
¢a concursada como producto de la pena aplicada a ella presupone que
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una empresa concursada puede ser penada, lo cual contraviene prinei-
pios bésicos del Derecho penal.

IV — Jurisprudencia

Remitimos a lo expuesto en I[1-Jurisprudencia, del apartado introductorio
alos arts. 308 a 313 (supra, p. 545).
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