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EL DELITO DE AGIOTAJE O MANIPULACION DEL PRECIO DE VALORES
NEGOCIABLES U OTROS INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Da Vila Mariano H.

marianohd3000@hotmail.com
Resumen

Que, la incorporacion del nuevo Titulo XIII al Cédigo Penal, llamado “Delitos contra ¢l orden econdmico y financiero”
ha traido como revelacion un nuevo bien juridico, y un conjunto de nuevas figuras penales que ameritan estudiarse par-
ticularizadamente. Es por ello, que proponemos el abordaje del delito regulado en el Art. 309, que recibe el nombre de
“agiotaje financiero” o “manipulacioén del precio de valores negociables u otros instrumentos financieros™, a través del
cual se intenta regular ¢l correcto funcionamiento del mercado de capitales y valores negociales.

Palabras claves: agiotaje, mercados, capitales.

Introduccion

Que, el Art. 309 del CP, correspondiente al nuevo Titulo XIII, contempla la criminalizacion de tres (3) nuevas conduc-
tas tipicas, a saber: a) ¢l delito de alterar los precios artificialmente, b) el de ofrecimiento falaz de valores, y ¢) ¢l de ba-
lance falso o informacién falaz. De acuerdo a ello, nos proponemos tratar de establecer una clara diferenciacioén entre
esta nueva figura y la conducta regulada en el Art. 300 del CP, que individualiza el agiotaje de mercaderias, para poder
distinguirlo del nuevo supuesto que tiene por contexto el mercado de capitales y valores. Asimismo, es importante aden-
trarnos en la redaccidn que ha elegido el legislador para construir este tipo penal, pues, expresiones tales como “noticias
falsas” o “con el finde producir la apariencia de mayor liquides™ resultan dificiles de hacerlas armonizar con ¢l fin tele-
oldgico del tipo.

Materiales y método

Estudiaremos el topico propuesto desde la hermendutica, para poder conocer los distintos extremos que constituyen a
este nuevo tipo penal, y comprender su alcance, contradicciones, v su contenido. Es importante poder clarificar al Ambi-
to de aplicacién de este nuevo tipo penal, y diferenciarlo de otras figuras semejantes.

Ademds, se vuelve indispensable cotejar 1a opinion doctrinaria nacional y extranjera relativa al tema, y su vinculacion
con las decisiones judiciales. En conjuncioén con la normativa penal y cambiaria que rige la tematica.

Los métodos aplicados al estudio del problema consisten en un abordaje desde la perspectiva dogmatica-interpretativa,
de caracter cualitativa y bibliografica-documental.

Resultados y discusion

Que, ¢l inicio de este nuevo proyecto de investigacion en relacion al Titulo XIIT del Cédigo Penal, “Delitos contra el
orden econdémico y financiero”, nos coloca ante un conjunto de noveles discusiones que van desde su evolucion histori-
ca, qué se comprende por su bien juridico en términos generales y en particular por cada delito tipificado, como asi
también la descripcion de las distintas conductas enumeradas en este apartado, entre otras cuestiones que iremos des-
arrollando.

Se concibe como bien juridico tutelado para esta figura penal, a la pretension de proteger la capacidad de funcionamien-
to del mercado de valores, v a la confianza de los participantes del mercado en la fiabilidad y veracidad de la formacion
de los precios'.

Especificamente, durante el periodo de esta investigacidn nos centraremos en el analisis del Art. 309 del CP, que des-
pierta controversias ya desde su individualizacion, pues, se le adjudica el nombre de manipulacién del precio de valores
negociables u otros instrumentos financieros, o agiotaje financiero, para diferenciarlo del agiotaje de mercaderias que
esta regulado en el Art. 300 del CP. Tal es asi, que existe una intima vinculacién en la regulacién de comportamientos
similares en ambos articulos, con la diferencia que ¢l tépico en estudio se centra en la variacidn artificial del precio de

' BAIGUN, David; ZAFFARONI Eugenio Ratl. Cédigo Penal y normas complementarias. Andlisis doctrinario y jurisprudencial.
Ed. Hammurabi. Buenos Aires. 2013. P. 646. Cf. Tiedemann. P.159.
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los instrumentos que se ofrecen en el mercado de valores, y el otro supuesto se circunscribe exclusivamente a las mer-
caderias.

Asimismo, se¢ podria sostener que hubo una independizacion del agiotaje financiero, pues, cuando se produzca la altera-
cién artificial de los precios de p.¢j acciones, bonos, cedears, que operan en el mercado de valores, esto configura el
nuevo tipo penal del Art. 309 CP. En tanto, anteriormente, la variacion artera del precio de estos instrumentos podia ser
subsumibles dentro de la nocién de “mercaderia™ que otorga el Cédigo en su Art. 77, en tanto, es susceptible de expen-
dido. Sin embargo, con la autonomizacién de este nuevo tipo penal, ahora, hay un supuesto especial para capturar este
universo de supuestos.

Que, este nuevo tipo penal del Art. 309 del CP, contempla tres conductas tipicas diferentes, a saber: a) el inciso 1° “a”,
abarca la alteracion artificial de precios; b) el inciso 1° “b”, captura el ofrecimiento falaz de valores; ¢) inciso 2°, tipifi-
ca el delito de balance falso o informacion falaz de la situacion econémica de la empresa. De este extenso conjunto de
supuesto, a los fines de una mejor y mas acabada explicacion preferimos dedicarnos en estas comunicaciones solamente
al primer tipo penal.

Aproximativamente, dijimos que este nuevo supuesto legal tenia cierto parentesco con el original delito de agiotaje de
mercaderias, empero, no ha podido asemejarse en la claridad de su redaccion y estructura tipica. Puesto que, este novel
tipo penal acarrea problemas obtusos en la determinacion de la conducta prohibida y en la comprension de la estructura
tipica dada al delito.

La primer dificultad que puede observarse es la enunciacion de tres medios comisivos: 1) noticias falsas, 2) negociacio-
nes fingidas, y 3) reunién o coalicidn de los principales tenedores. Que tiene por fin “realizar transacciones u operacio-
nes que hicieren subir, mantener o bajar el precio”. Lo que en la original estructura estaba destinado a modificar “artifi-
cialmente” el precio del producto. Esto, porque quien lleva adelante negociaciones fingidas, no “realiza transacciones u
operaciones” sino que solo las simula.

Otra circunstancia similar acontece con las “noticias falsas™ que dificilmente puedan usarse como medio para realizar
transacciones u operaciones, pues, si lo cotejamos con la original estructura (Art. 300 CP) ellas estan destinadas a modi-
ficar el precio de un producto. Porque la eficacia de este medio comisivo afinca en que mediante esa informacién falaz
se logra alterar el precio de un instrumento que se ofrece en el mercado de valores, sin necesidad que efectivamente se
haga una transaccidn posterior. Porque lo determinante es el alza o baja del precio de un instrumento.

Asimismo, despierta criticas ¢l fin trascendente enunciado en el tipo penal, que presupuesta como meta el “fin de pro-
ducir la apariencia de mayor liquidez”, porque esto no tiene relaciéon con el hecho desvalorado por 1la norma. Porque el
fin teleolégico de la norma esta destinado a la modificaciéon maliciosa del precio de un instrumento, para vender o no
vender solo cuando resulte conveniente. Sin embargo, exigir esta ultra-finalidad no es indispensable para alterar el pre-
cio de mercado y romper con las leyes naturales que lo rigen.

Otro fin trascendente descripto en la norma es el de “negociarla a determinado precio” que tiene incompatibilidades
semanticas para con la designacioén de los objetos sobre los que recaen los medios comisivos, esto es, “valores negocia-
bles” o “instrumentos financieros™ que estan expresados en plural y en masculino; mientras ¢l vocablo “negociarla” solo
se podria referir a la “liquidez” antes expresada, porque es el Unico sustantivo enunciado en singular y en femenino. Es-
to denota ¢l gran conjunto de inconsistencias que tiene la redaccidn de este nuevo tipo penal.

Que, la doctrina’ sugiere la incorporacion de otra modalidad comisiva, como la hizo la legislacion alemana en esta ma-
teria, que consiste en la prohibicion de “llevar a cabo negocios o conceder 6rdenes de compra o venta que sean capaces
de dar sefiales falsas o engafiosas para la oferta o la demanda o para ¢l precio bursatil o del mercado de instrumentos fi-
nancieros o que provoquen un nivel de precio artificial.” Con lo cual se abarca otros supuestos de hecho que no estarian
abarcados por la actual estructura tipica.

Por otro lado, se tiene consenso en que las negociaciones formales que existen pero que son econdmicamente ficticias
son una clara manifestacion de negociaciones fingidas. Que se suelen manifestar en operaciones en donde no hay un
cambio real del instrumento sobre ¢l que formalmente se hace la transaccidn; u otra modalidad que consiste en que dos
partes a la vez intercambian al mismo precio y cantidad un instrumentos, creando la apariencia de un interés por un de-
terminado valor que no es real en el mercado. Mdas controvertido es admitir a las transacciones verdades como medio
para la manipulacién distorsiva del precio. Aquellos que estan a favor, sostienen su postura en que lo determinante es
que se altere el precio a expensas que sea formal o simulado el negocio realizado. Mientras que, los que lo niegan, afir-
man que es una caracteristica propia de la material bursatil la inversion habil, y estratégica. Que, por lo tanto, se presen-
ta como discutible que este tipo de maniobras pueda influir engafiosa o artificialmente en ¢l precio de un instrumento.

% Con la palabra “mercaderia”, se designa toda clase de efectos susceptibles de expendio.
3 BAIGUN, David; ZAFFARONI Eugenio Raul. Cédigo Penal y normas complementarias. Andlisis doctrinario y jurisprudencial.
Ed. Hammurabi. Buenos Aires. 2013. P. 646.
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Conclusion

Podemos concluir que hay un largo camino por recorrer con esta nueva investigacidon que se inicia, pues, la complejidad
del tema amerita un minucioso andlisis del amplio Titulo XIII que se incorporéd a nuestro Codigo Penal. En tanto, es no-
vedoso el bien juridico identificado como el orden econémico y financiero, como muchas de las nuevas figuras penales
que se incorporaron a ¢l.

En especifico, en lo relativo al delito del Art. 309 del CP se puede destacar el marcado parentesco con el delito regulado
en ¢l titulo XII, Art. 300 del CP, que responde a una estructura tipica similar. Sin embargo, ¢l nuevo tipo penal incorpo-
rado no goza de la misma precision que su semejante, y es por ello que se le pueden marcar un conjunto de inconsisten-
cias u oscuridades en la redaccion del tipo.

Asi, se destaca que no hay una correspondencia directa entre los medios tipicos y la finalidad perseguida por el autor.
En este sentido, a modo de ejemplo se puede afirmar que la utilizacién de “negociaciones fingidas™ no necesariamente
serian tutiles para “realizar transacciones u operaciones que hicieren subir, mantener o bajar el precio”. Entre otras criti-
cas similares que se podrian esbozar.

Que, es clara la necesidad de continuar en una investigacion mdas profunda sobre la tematica, que abarque al derecho
comparado para desde alli poder comprender la construccidn de este nuevo delito; v hacer las observaciones necesarias
respecto a su redaccion, para clarificar la oscuridad conceptual en la comprension de los elementos que la integran.
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