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EDITORIAL

En este numero 10 de Derecho y Sociedad hemos querido hacer un esfuerzo
especial en invitar a los propios profesores de la Facultad de Ciencias Ju-
ridicas y Politicas de la Universidad Monteavila. El resultado esta la vista.
Varios profesores de la Universidad han entregado interesantes trabajos en
el drea juridica, e incluso algunos sobre temas no estrictamente juridicos,
pero relacionados con el arte del Derecho. Profesores de otras Universidades
también han publicado trabajos en este nimero.

Una de las consecuencias naturales de la labor del profesor es preci-
samente esa: dar a conocer desinteresadamente a los demas los propios
hallazgos, producto de la labor de preparar las clases y de la investigacion
que se realice sobre puntos de interés. Es sabido cdmo la labor del profesor
que prepara sus clases continuamente da ocasion para la profundizacion de
aspectos que se consideran particularmente interesantes.

Por supuesto, entre los beneficiarios de esas investigaciones se encuentran
los alumnos, que pueden también estudiar a partir de esos descubrimientos
realizados por sus profesores.

En Venezuela hay importantes temas juridicos que pueden recibir mayor
atencion cientifica, con el objetivo de dar soluciones consonas con nuestras
tradiciones juridicas.

Mucho se avanza con cada libro o articulo que se publica, porque asi
quienes vienen detras pueden comenzar sobre las conclusiones a las cuales
han llegado otros. En Derecho y Sociedad hay un espacio que ponemos a la
orden para ese esfuerzo comun.

Carlos Garcia Soto
Director
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Comentarios al Articulo 5

de la Ley de Instituciones

del Sector Bancario:

La Intermediacion Financiera

Luis Enrigue Mata Palacios'

“Solamente aquél que construye el futuro
tiene derecho a juzgar el pasado.”
Friedrich Nietzsche

SUMARIO: I Introduccion. II. La intermediacion financiera. III. Intermediacion
Financiera bajo el Articulo 5 de la LISB: 3.1 De los fondos del piiblico. 3.2 De la
habitualidad. 3.3 De los propios fondos. IV. A modo de reflexion final

I. INTRODUCCION

Desde hace una década hemos notado un incremento sustancial de los indica-
dores de liquidez M1 y M2% Aunado a ello, el control de cambios vigente en la
Republica desde el 2003 ha forzado a las grandes compaiiias a, bien mantener
sumas importantes de Bolivares producto de sus utilidades (i.e. vista la impo-
sibilidad de efectivamente pagar dividendos a sus accionistas en divisas), o a
invertirlas en el mercado nacional. Asi, las compaiiias con montos de Bolivares
excedentarios a los requeridos para su giro ordinario, han optado, entre otros,
por otorgar préstamos, hacer inversiones, financiar proyectos en Bolivares, in-
cluso ajenos a su objeto ordinario, a los fines de proteger -medianamente- sus
intereses contra los efectos devastadores de una montante inflacién y devalua-
ciones anuales. De este modo, estas nuevas fuentes de financiamiento nos han
obligado a reflexionar sobre la definicion de intermediacion financiera contenida

Abogado graduado de la Universidad Catélica Andrés Bello, mencién summa cum laude
(2012). Asistente de catedra de Derecho Mercantil II en la Universidad Catolica Andrés Bello
(2011-2013). Alumno de la Especializacion de Derecho Mercantil de la Universidad Catélica
Andrés Bello; pendiente presentacion del Trabajo Especial de Grado (2011-2013). Alumno
regular de la Maestria en Leyes (LL.M.) de la Universidad de Columbia en Nueva York (2013).

2 Vid. www.bcv.org.ve/excel/1_3_1.xls
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en el articulo 5 de la Ley de Instituciones del Sector Bancario (“LISB”)* como una
actividad regulada, pues en caso de que las operaciones y/o transacciones previa-
mente referidas constituyeren alguna de las previstas en el supuesto de la norma
a ser comentada disparard un régimen regulatorio y sancionatorio especializado.

II. LA INTERMEDIACION FINANCIERA

Elarticulo 2 ordinal 14 del Cédigo de Comercio* prevé que “son actos de comercio,
ya de parte de todos los contratantes, ya de parte de algunos de ellos solamente
(...) 14. las operaciones de banco y las de cambio”. Dicho articulo permite cole-
gir que los sujetos del negocio de bancos son empresarios y que “(i) el negocio
de los bancos, para el banquero, es acto objetivamente mercantil y (ii) el negocio
de bancos, para el banquero, es una dindmica empresarial”®. Las operaciones
bancarias referidas son generalmente “operaciones de crédito realizadas por una
empresa bancaria en masa y con cardcter profesional”®; es decir, esencialmente,
comprende el recoger o centralizar capitales dispersos y disponibles para luego
redistribuirlos entre quienes necesitan capital. No obstante, debemos advertir
que tanto en la doctrina nacional como comparada encontramos pluralidad
de definiciones propuestas en este sentido’. Ahora bien, es de interés recordar

3 Publicada en Gaceta Oficial N° 39.627, del 5 de marzo de 2011.

* Publicado en Gaceta Oficial N° 475 Extraordinaria del 21 de diciembre de 1955.

> RoNDON Haaz, Pedro, La propiedad de los depésitos bancarios. La decision 1.178 2009 de la

Sala Constitucional del Tribunal Supremo de Justicia, en Homenaje al Profesor Alfredo Morles
Hernéandez, Universidad Catdlica Andrés Bello, Volumen III, 2012, pg. 319.

RODRIGUEZ RODRIGUEZ Joaquin, Derecho Bancario, Editorial Porrua, S.A., México, 1968, pg. 20.

Cfr. Entre otros: MORLES HERNANDEZ, Alfredo, Curso de Derecho Mercantil, Universidad
Catolica Andrés Bello, Tomo I, Caracas, 2007, pg. 641: quien senala que “los bancos realizan
una actividad tradicional por la cual son mds conocidos del publico: prestar el servicio de caja a
sus clientes, a través del recibo de sus fondos en depésito, el pago de sus érdenes (contenidas gene-
ralmente en cheques) y el cobro de sus créditos (representados igualmente en cheques a su favor).”
EHREMBERG, citado por RODRIGUEZ AZUERO, Sergio, Contratos Bancarios su significacion en
América Latina, 5ta Edicion, Legis, Colombia, 2002, pg. 160 ‘en verdad la expresion operacion
de banca solo es un gran global: comprende aquellas operaciones de las que cada una en particular,
por si sola, basta para calificar de empresa mercantil su ejercicio y al empresario, de comerciante,
de banquero”. Para RONDON HaAz, op. cit. Por otra parte, Bolaffio pone el acento sobre la in-
terposicion en el crédito vid. BoLAFFI0, Ledn, Derecho Comercial Parte General: Leyes y Usos
Comerciales, Actos de Comercio, tomo 1, Ediar, Soc. Anon. Buenos Aires, pg. 451; Ruiz VELEZ-
Frias, FLORIAN Y ROBLES PoMmPa, Julio, Los Bancos y sus Operaciones, 5A Edicion, Tecnibdn,
1976, pg. 29 “el negocio de Banca consiste, pues, en dar adecuado empleo al dinero que los clientes
depositan, buscando la mdxima productividad para estas inversiones, ya que de ellas dependen en
gran parte los resultados de la explotacion bancaria”; sin embargo, la nocion de intermediacién
financiera pareciera estar dotada de mayor amplitud que la simple intermediacion en el crédito,
vid. Quintero, José, Los Delitos Financieros, en Los Delitos Econdmicos II Jornadas Centenarias
del colegio de Abogados del Estado Carabobo, Carabobo, 1996, pg. 19.
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que, ‘predominantemente, pero no exclusivamente, los empresarios banqueros
acometen la realizacion de su actividad de intermediacion financiera mediante
su interposicion entre los agentes econémicos excedentarios o de ahorro y los
agentes economicos deficitarios o de gasto, para lo cual reciben de los primeros
excedencias monetarias y, posteriormente, las colocan o invierten en manos de los
segundos, necesitados de circulante”®. En este sentido, la LISB regula a la inter-
mediacion financiera y prevé que para acometer tal actividad se requiere de un
acto-condicion® que habilita el ingreso mediante su contenido autorizatorio al
ordenamiento sectorial '’ y establece los presupuestos y condiciones bajo las cua-
les el sujeto regulado podra desarrollar la actividad sectorizada en lo adelante''.

8 RoNDON Haaz, op. cit. pg. 321. En este sentido, vid. GARRIGUES, Joaquin, Contratos Bancarios,
2da edicion, Imprenta Aguirre, Madrid, 1975, pg. 5 “en efecto, los bancos dan a crédito aquello
mismo que ellos recibieron de crédito. Son mediadores en el crédito, es decir, negociantes que me-
dian entre los que necesitan dinero para su negocios y los que desean colocar su dinero de manera
fructifera” Para MESSINEO, Francesco, Manual de Derecho Civil y comercial, EJEA, Argentina,
Buenos Aires, Volumen VI, 1971 pg. 126 “los bancos es ciertos que practican diversas operaciones
de crédito; pero, en definitiva, todas ellas se condensan en el siguiente esquema: recoger dinero,
realizando operaciones pasivas y proporcionar dinero, mediante diversas operaciones activas.”
BARBOSA, Luis y CAsTANO, Marlene, Contrato Bancarios, Editorial Temis, Bogotd, 1978, pg. 63
“mediante operaciones de intermediacién en el crédito, el banco transfiere en forma de préstamos
los capitales que acumula”. Rico LOPEZ, Banca Comercial Venezolana: Una metodologia para
su Andlisis , Ediciones de la Biblioteca de la Universidad Central de Venezuela, Caracas, 1986,
pg. 13 “(...) al captar los fondos generados por numerosas unidades econémicas canalizandolas
hacia otras unidades econémicas que los requieren para atender sus obligaciones (...)".

Seguin ensena el Profesor Héctor Turuhpial en su curso de Derecho Bancario dictado en Caracas
en la Especializacion de Derecho Mercantil de la Universidad Catélica Andrés Bello.

Respecto de los ordenamientos sectoriales vid. GIANNINI, Madximo, Derecho Administrativo,
MAP, Volumen I, Madrid, 1991, pg. 108 “Desde el punto de vista juridico, los ordenamientos
sectoriales estdn constituidos por empresarios que desarrollan una cierta actividad; para desarro-
llarla éstos necesitan una disposicion administrativa inicial que las normas configuran bien como
autorizacion bien como concesion. Mediante dicha disposicién éstos son inmersos en el ordena-
miento cuya organizacion estd constituida por 6rganos del Estado (pero podria estar constituida
por un ente a propdsito). Dichos érganos tienen poderes normativos internos (y asi dan vida a
la normativa interna de los ordenamientos), poderes de direccion y de ordenacién (mds o menos
intensos), y poderes de control preventivos y represivos (...)".

Sentencia N° 1.441 de la Sala Politico-Administrativa del Tribunal Supremo de Justicia de
Venezuela, de fecha 08 de agosto de 2007) “(...) se constata la relacién de sujecion especial
existente entre las entidades bancarias y la SUDEBAN, ello como consecuencia del interés ge-
neral involucrado en las operaciones desplegadas por dichas instituciones, es decir, la actividad
de intermediacion financiera ejercida, y su incidencia en el dmbito econdémico del pais. Se trata
entonces de un sector fuertemente regulado, correspondiendo por Ley a la Superintendencia de
Bancos y Otras Instituciones Financieras la inspeccion y control de los bancos y otras instituciones
financieras, asi como la proteccién de los intereses de los depositantes que utilicen los servicios
de dichas entidades” Adicionalmente, en este sentido, vid. sentencias del Tribunal Supremo
de Justicia de Venezuela en (i) Sala Accidental, N° 00569 del 6 de mayo de 2009, caso Banco
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Para Giral tal autorizacion se requiere ‘dado el cardcter de servicio publico de la
actividad bancaria” .

El articulo 5 de la LISB reza:

“Articulo 5. Intermediacion financiera

Se entiende por intermediacion financiera a la actividad que realizan las instituciones
bancarias y que consiste en la captacion de fondos bajo cualquier modalidad y su
colocacion en créditos o en inversiones en titulos valores emitidos o avalados por la
Nacion o empresas del Estado, mediante la realizacion de las operaciones permitidas
por las Leyes de la Repuiblica.”

Es precisamente el precitado articulo lo que sera objeto del presente trabajo.
Sin embargo, debemos advertir que dicho articulo debe ser leido en concordancia
con (i) el articulo 7 numeral 1 eiusdem, el cual prevé que “toda persona natural o
juridica que realice actividades de intermediacion o de servicios financieros auxi-
liares, requiere de autorizacion previa de la Superintendencia de las Instituciones
del Sector Bancario de acuerdo con las normas establecidas en la presente Ley. En
consecuencia, aquella que carezca de esta autorizacion, no podrd: 1. Dedicarse al
giro propio de las instituciones bancarias, y en especial, a captar o recibir en forma
habitual dinero de terceros, en depdsito, especies o cualquier otra forma, y colocar
habitualmente tales recursos en forma de créditos o inversion en titulos valores, bajo
cualquier modalidad contractual’; (ii) el articulo 11 de dicha Ley, segun el cual
“se entiende por Banco Universal a las instituciones que realizan todas las opera-
ciones de intermediacion financiera y sus servicios conexos, sin mds limitaciones
que las expresamente establecidas en la presente Ley”; y (iii) el encabezamiento

Venezolano de Crédito vs SUDEBAN, (ii) Sala Politico-Administrativa, N° 01692 del 29 de
octubre de 2003, caso Promotora Viseca , C.A. vs JEF; y (iii) Sala Constitucional N° 2164 del
14 de septiembre de 2004.

GIRAL, José Alfredo, La intermediacion financiera, en Revista de Derecho Mercantil Afio VII,
Nos. 18-19, Caracas, 1995, pg. 41. En este sentido, la ley vigente, en su articulo 8 prevé que “las
actividades reguladas en la presente Ley constituyen un servicio publico y deben desarrollarse
con estricto cumplimiento del marco normativo sefialado en el articulo 3 de la presente Ley
y con apego al compromiso de solidaridad social.(...)”. Ahora bien, debemos advertir que el
precitado articulo no serd objeto de andlisis en el presente trabajo. Para una mejor compren-
sion sobre el particular, vid. HERNANDEZ MENDIBLE, Victor, La Actividad de Servicio Puiblico
y La Regulacién Bancaria, en: 11 Jornadas de Derecho Administrativo, Funeda, Caracas, 2005
y Mucit FACCHIN y MARTIN PONTE, Regulacién Bancaria, Universidad Catolica Andrés Bello,
Caracas, 2004, pg. 26 ss. Igualmente, cfr. con la Exposicion de Motivos de la ley General de
Bancos y Otros Institutos de Crédito de 1970, la cual establecia: “En efecto, el criterio adoptado
por la Ley General de bancos y Otros Institutos de Crédito es que el servicio de intermediacion en
el crédito comercial, hipotecario, de inversion, etc. constituye una actividad de servicio piiblico que
se presta por autorizacion o delegacion del Estado”. Sobre la actividad bancaria como un servicio
publico vid. Acosta ROMERO, Miguel, Derecho Bancario, Porrua, S.A. México, 1991, pg. 147.
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del articulo 6 de la Ley Orgénica del Sistema Financiero Nacional (“LOSFIN”)*,
el cual caracteriza a la intermediacion financiera como la captacion de recursos
del publico para obtener fondos a través de depositos o de cualquier forma, a
fin de utilizar dichos recursos en operaciones de crédito e inversion financiera.

A proposito de lo anterior, es necesario advertir, que la intermediacion finan-
ciera como la define el precitado articulo 5, no es la tinica actividad que pueden
realizar los bancos. Ello se desprende de la lectura de dicho articulo 5, es decir,
al definir la intermediacién como “la actividad que realizan las instituciones
bancarias y que consiste (...)”1a LISB no prevé que es la actividad exclusiva de la
instituciones bancarias (pero si de forma excluyente), tan es asi que debe con-
currir (i) la realizacion de la actividad por parte de las instituciones bancarias y
(ii) que ‘conmsistaen (...)”, luego al faltar el segundo elemento (objetivo) descrito,
es decir, que la actividad no consiste en la conducta alli descrita, la misma no se
reputara como intermediacion, ain cuando fuere desarrollada licitamente por
una institucion bancaria, como los servicios conexos. En este sentido, Morles Her-
nandez, sefiala que “aqui es necesario llevar a cabo una interpretacion coordinada
de esta disposicion [refiriéndose al articulo 5 de la LISB] con las declaraciones
contenidas en los articulos 7, 11, 53 y 60. En efecto, de conformidad con el articulo,
las personas que estén autorizadas para realizar actividades de intermediacion
pueden dedicarse al giro propio de las instituciones bancarias, que no es otro que
la realizacion de operaciones de banco (...) todo ello se resume en captar o recibir
en forma habitual dinero del puiblico; en recibir especies monetarias en depdsito o
en cualquier otra forma; en colocar tales recursos en forma de crédito o inversion
en titulos valores, y en prestar servicios accesorios o conexos cuya diversidad es
variable. El articulo 11 dispone que son las instituciones del sector bancario que
realizan todas las operaciones de intermediacion financiera y sus servicios conexos,
sin mds limitaciones que las expresamente establecidas en la presente Ley. El ar-
ticulo 53 autoriza a los bancos a utilizar cualquier modalidad de intermediacion
propia de la actividad bancaria”*.

Adicionalmente, es menester analizar el articulo 5 de la LSIB en concordancia
con el articulo 214 de la LISB, el cual prevé el tipo penal de captacion indebida’®.
Esto se justifica, en tanto que la definicion de intermediacion financiera constituye
una de las actividades sancionadas por el tipo en cuestion. Asi, el articulo 214 reza:

13 Publicada en la Gaceta Oficial N° 39.578 del 21 de diciembre de 2010.

MORLES HERNANDEZ, Alfredo, La Banca en el marco de la transicion de sistemas econémicos
en Venezuela, Universidad Catélica Andrés Bello, Caracas, 2011, pg. 40.

Previsto, a modo de referencia, en legislaciones latinoamericanas como ‘capitacion masiva y
habitual de dineros” en Colombia; “instituciones financieras ilegales”, en el Pert; “banca paralela”
en Panama; ‘captacion ilegal de fondos del puiblico”, en El Salvador.
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“Articulo 214. Captacion indebida

Serdn sancionados con prision de ocho a doce afios, quienes sin estar autorizados,
practiquen la intermediacion financiera, la actividad cambiaria, capten recursos del
publico de manera habitual, o realicen cualesquiera de las actividades expresamente
reservadas a las instituciones sometidas al control de la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario.” (subrayado nuestro).

Es decir, el articulo tipifica un delito econdmico, al sancionar a los “bancos
de hecho”, a quienes sin ser instituciones bancarias realicen intermediacion
financiera. Y es que ‘en efecto, la funcion e intermediacion financiera constituye
el objeto y razon fundamental del sector financiero y esa gestion se desnaturaliza
por la presencia en el mercado de individuos y personas juridicas que sin infraes-
tructura adecuada, carentes de solidez econémica, y desde luego, sin contar con
la autorizacion de la Superintendencia de Bancos se dedican a captar del puiblico
sumas de dinero y practicar intermediacion financiera, actividad que es regulada
por el Estado altamente intervencionista en este aspecto.”

III. INTERMEDIACION FINANCIERA BAJO EL ARTICULO 5 DE LA LISB

La intermediacion financiera, segtin los términos previstos en el articulo 5 de la
LSIB, refiere a la actividad que realizan las instituciones bancarias y que consiste
en la captacion de recursos para el otorgamiento de créditos o inversiones. En este
orden de ideas, el articulo 5 de la LISB contempla (i) un elemento subjetivo, en
cuanto la actividad es realizada por instituciones bancarias'” y (ii) un elemento
objetivo, entendido como (a) la captacion de fondos bajo cualquier modalidad
con la finalidad de otorgar créditos; y (b) la captacion de fondos con el objeto
de colocarlos en titulos valores emitidos o avalados por la Nacién o empresas
del Estado, mediante la realizacion de las operaciones permitidas por las Leyes
de la Republica. Como resulta evidente, ambos casos parten de la nocion de
captacion de fondos.

3.1 De los fondos del publico
Para Cancino, ‘captar dineros del publico significa incorporar, coget, recibir cau-
dales provenientes de un conglomerado de ciudadanos”®. Explica Giral que una
interpretacion histérica de la captacion de recursos, debe entenderse como la

16 pgrez DupUY, Maria Inmaculada, El Delito de Captacién Indebida, en: Derecho Penal: Ensayos,
Coleccién de Estudios Juridicos / 13, Tribunal Supremo de Justicia, Caracas, 2005, pg. 431.

17 La LISB prevé como instituciones bancarias a los bancos universales (articulo 11); bancos
microfinancieros (articulo 12) e instituciones bancarias regionales (articulo 17). Por otra parte,
adviértase que el articulo 5 de la Ley de Alimentacién para los Trabajadores y las Trabajadoras
prohibe expresamente a las empresas de servicio especializado dedicarse a la intermediacion
financiera.

18 Citado por PEREZ DUPUY, Maria Inmaculada, op. cit. pg. 435.
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captacion de fondos del publico a través de operaciones pasivas’. En similar
sentido, advierte Acedo Mendoza que el término captar refiere la obtencion de
recursos del publico a través de operaciones pasivas®.

Lamentablemente, ni la LISB ni la normativa prudencial en la materia, de-
finen expresamente qué debe entenderse por publico o fondos del piiblico, por
lo que entendemos que el legislador deja a criterio del juez determinar quiénes
conforman al publico*. No obstante, es claro que la nocién de publico denota,
necesariamente, a mas de una persona natural o juridica. Seguidamente, seniala-
mos algunas consideraciones que brindan cierta luz sobre qué debe entenderse
por “publico’, a saber:

(i) El Manual de Contabilidad para Bancos, Otras Instituciones Financieras y
Entidades de Ahorro y Préstamo®, dictado por la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario (“Sudeban”) trata de forma independiente a
las (a) captaciones del publico (Cédigo de Cuenta 210.00) y (b) obligaciones
por otros financiamientos obtenidos, entre ellas las provenientes de institu-
ciones financieras o/no nacionales o del exterior hasta o por mas de 1 afio
(Cddigo de Cuenta 240.00 y ss). Con base en lo anterior, entendemos que
(a) no todo dinero recibido por una institucién financiera es considerado
captacion del publico; y en consecuencia, (b) la captacion no se identifica
con contratos de financiamiento. En este sentido, sefiala Quintero que el
concepto de financiamiento “incluye ordinariamente algo mds que el crédito
mismo, como por ejemplo, la inversion permanente o temporal, la especula-
cion monetaria y las garantias del crédito”®. Lo expuesto anteriormente nos
permite excluir de la nocién de puiblico a instituciones bancarias, financieras
o financistas.

19 GrraL, op. cit. pg. 43. Y agrega ‘esta definicion seria consistente con la historia legislativa de
la norma, toda vez que desde la ley del afio 1961 hasta las leyes de los afios 70, la obtencion de
fondos era definida a través de una enumeracion de operaciones pasivas, a sabet, depésitos a la
vista, a ‘plazo o de ahorro que se realizaban con el piiblico”.

20 AcEDO MENDOZA, Carlos, Instituciones Financieras, Ediciones Mc. Graw-Hill, Sexta Edicién,
Caracas, 1990, pg. 95.

21 Al respecto QUINTERO, Jests R, El delito de intermediacion ilicita y la teoria del dominio del
hecho, en. Delitos Bancarios: Seis Ensayos Hermenéuticos, Editores Paredes, Caracas, 1997,
pg. 139 ‘es preciso destacar que cuando se alude a la captacion de recursos del piiblico para su
inversion o colocacion como caracteristica de la intermediacion financiera, se hace referencia
unicamente al origen o fuente de estos fondos y no se puede afirmar, como erréneamente lo han
hecho los tribunales bancarios en algunos de sus pronunciamientos estrafalarios que las captaciones
de los bancos que son resultados de sus operaciones pasivas pertenecen a los acreedores de dichos
fondos”.

22 Su ultima reforma fue publicada en Gaceta Oficial N° 40.009 del 17 de septiembre de 2012.
% QUINTERO, Jests R, op. cit. pg. 141.
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En el contexto del mercado de valores, la antigua Comisiéon Nacional de
Valores (actual Superintendencia Nacional de Valores [“SNV”]), en au-
sencia de una norma que permitiera delimitar parametros sobre qué debe
considerarse como oferta privada de valores —y en consecuencia no sujetas
al control y regulacion de la SNV- adopté criterios practicos (atin cuando
debian ser evaluados caso por caso), que permitian calificar a una oferta de
valores como privada o publica. Tales criterios toman en cuenta lo siguiente:

a. El numero de personas a quien se dirige la oferta. Si la oferta es hecha
a un nimero sustancial de personas, entonces sera considerada como
publica; por supuesto que a mayor cantidad de oferidos, mas nos apro-
ximaremos a una oferta publica.

b. El medio a través del cual se hace la oferta. Cualquier promocién de
la oferta nos acerca a la catalogacion de oferta publica. Al respecto de-
bemos apuntar que el articulo 206 de la LISB incluye como infractores
o infractoras del articulo 5 (intermediacion financiera) a “las personas
naturales o juridicas que ofrecen a través de medios escritos o electroni-
cos, asesorias o intermediaciones como mecanismos para la obtencion de
productos financieros, como tarjetas de crédito, aprobacion de créditos y
otros”. Adicionalmente, el articulo 7 de la LISB sefiala que se requiere
autorizacion de Sudeban para ‘efectuar anuncios o publicaciones en los
que se afirme o sugiera que practica operaciones y servicios que le estdn
prohibidos”.

c. La identificacion de la clase de oferidos. Si la oferta es hecha de forma
general e indiscriminada dentro de cierta clase, o si por el contrario es
hecha de forma particular a un nimero definido de personas.

Enlos casos en que se cumplieran con los mencionados parametros, la SNV
determiné que (a) la oferta calificaria como privada, y en consecuencia
(b) no requeria la autorizacion previa de la SNV. Desde un punto de vista
practico, consideramos que los criterios referidos supra pueden aplicar de
forma analoga a la captacion de recursos del puiblico, pues en caso de que
los fondos provengan de un nimero limitado de personas bien naturales o
juridicas, mal podremos pronunciarnos por considerarlas como publico.

(iii) A modo de referencia, hemos encontrado en el derecho comparado (i.e.
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en la legislacion colombiana), una norma que establecia parametros ob-
jetivos a los efectos de definir la nocién de publico dentro del contexto de
intermediacion financiera. En efecto, el Decreto 2920 de 1982 utilizaba la
expresion masiva y habitual. El articulo preveia que “(...) se entiende que
una persona natural o juridica capta dineros del puiblico en forma masiva y
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habitual cuando su pasivo para con el piiblico esté compuesto por obligaciones
contraidas con mds de 20 personas (...) o por mds de 50 obligaciones, siempre
y cuando (a) el valor de dichas obligaciones, en uno u otro caso, sobrepase el
50% del patrimonio liquido de aquella persona; o (b) que estas situaciones de
endeudamiento hayan sido resultado de ofertas puiblicas o privadas a personas
innominadas”. Asi, ndtese que auin cuando la mencionada norma contempla
la expresion puiblico, s6lo considera que la intermediacion se hace de forma
masiva si se han contraido obligaciones con mas de 20 personas. Segun
refiere Pérez Dupuy, “la norma no dio resultado en Colombia, pues refieren
los autores que se ingeniaron nuevos mecanismos para evadir las limitaciones
legales, tales como acudir a la interpuesta persona o a la figura del mandato™*.
Sin embargo, mas alla de la eficacia de dicha norma, consideramos rescatable
el parametro objetivo relativo a la publicidad de la captacion de fondos.

(iv) Adicionalmente, encontramos en la sentencia C-135/09 de la Corte Cons-
titucional de Colombia referencias al escrito radicado el 29 de enero de
2009, mediante el cual intervino Edmundo del Castillo (i.e. Secretario
Juridico de la Presidencia de la Republica de Colombia) para defender la
constitucionalidad del Decreto 4333 de 2008%, lo siguiente: “En esa medida
para poder demostrar la responsabilidad administrativa o penal era necesa-
rio acreditar: (i) el elemento subjetivo, seguin el cual para que se verifique la
conducta sancionable los dineros recibidos deben provenir de terceros y no
de personas que estén vinculadas intimamente con el captador o que tengan
una relacion de confianza con el receptor de los dineros; (ii) el elemento ob-
jetivo exige que los dineros sean recibidos a titulo de mutuo, de mandato, de
operaciones de reporto, o de cualquier otro negocio juridico sin que exista la
obligacion por parte del captador de suministrar al depositario de los recursos
bienes o servicios como contraprestacion del dinero recibido; (iii) un elemento
cuantitativo de conformidad con el cual el pasivo para con el puiblico del cap-
tador estuviera compuesto por obligaciones con mds de veinte (20) personas
o por mds de cincuenta (50) obligaciones contraidas directamente o a través
de interpuesta persona, o que el captador hubiera celebrado en un periodo de
tres (3) meses consecutivos mds de veinte (20) contratos de mandato con el
objeto de administrar dineros de sus mandantes bajo la modalidad de libre
administracion o para invertirlos en titulos o valores a juicio del mandatario;
(iv) un elemento cuantitativo y operacional de conformidad con el cual se
requiere que las operaciones de captacion de recursos sobrepasa el 50% del
patrimonio liquido del captador o receptor de los dineros.” (subrayado nuestro).

2% PERrEZ DUPUY, 0p. cit. pg. 436
% http://www.corteconstitucional.gov.co/RELATORIA/2009/C-135-09.htm
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De lo anterior, es necesario rescatar que (a) los terceros de quienes se captan
los fondos deben ser personas no vinculadas intimamente con el captador
0 que tengan una relacion de confianza con el receptor de los fondos, pues
en ese caso los fondos no provendrian de un publico indeterminado o in-
discriminado y (b) se establece —-nuevamente- un parametro objetivo (i.e.
numérico) para determinar cuando la captacion es realizada de forma masi-
va. Adicionalmente, nétese como los criterios mencionados en este parrafo
se compadecen con aquéllos referidos en los puntos (ii) a y b anteriores, los
cuales son aplicados por la SNV.

3.2 De la habitualidad

Segun sefiala Giral, la “Ley de Bancos [refiriéndose a la Ley General de Bancos y
Otras Instituciones Financieras publicada en Gaceta Oficial No. 4.641 Extraor-
dinario del 2 de noviembre de 1993] se distingue de su historia legislativa en el
requisito de “habitualidad”. De esta manera, para el legislador venezolano de
1993, la captacion puede ser habitual o no, dependiendo del tipo de intermedia-
cién de que se trate, lo cual es radicalmente distinto a lo previsto por las leyes de
los afios 70”*. En efecto, consideramos que tal afirmacién conserva su vigencia
bajo la LISB. Aun cuando es evidente que el articulo 5 de la LISB al describir
a la intermediacion financiera, no hace alusion a la habitualidad de la opera-
cion, es menester sefialar que el numeral 1 del articulo 7 de la LISB prevé que
se requerird autorizacion de Sudeban para ‘captar o recibir en forma habitual
dinero de terceros”; de igual forma el articulo 214 de la LISB prevé como uno de
los elementos objetivos del tipo la “captacion de recursos del puiblico de manera
habitual””. En consecuencia, aun cuando la definicion legal de intermediacion
financiera contenida en el articulo 5 de la LISB no exija el requisito de habituali-
dad no puede obviarse el mismo, pues la captacion habitual de recursos (como
un supuesto de intermediacién financiera) es, en definitiva, la actividad sujeta
a autorizacion, so pena de sanciones.

La habitualidad en un sentido lato supone un hacer con continuacién o por
habito, es decir, un modo especial de proceder o conducirse adquirido por repe-
ticion de actos iguales o semejantes. Ahora bien, la definicion provista no arroja

% GIRAL, op. cit. pg. 44.

7 Ahora bien, el articulo 214 de la LISB sanciona a quienes “practiquen la intermediacion fi-
nanciera, la actividad cambiaria, capten recursos del puiblico de manera habitual”. Al respecto
observamos que (i) el articulo 5 de la LISB —que define la intermediacién financiera— no exige
su habitualidad; (ii) el articulo 214 sanciona a quienes practiquen la intermediacion financiera
(entendemos que segun el articulo 5); (iii) adicionalmente el articulo 214 sanciona a quienes
capten recursos de manera habitual del pablico; ergo entendemos que (iv) atn cuando la
captacion no habitual pudiere constituir intermediacion financiera, sélo serd punible cuando
dicha captacion fuere habitual.
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ninguna certeza sobre cuantos actos deben repetirse a los fines de demostrar
habitualidad en la forma de proceder. En este sentido, en la sentencia de fecha
24 de septiembre de 2009, la Corte de Apelaciones de Trujillo, en el caso Jaime
Lewin Rubensteyn, sostuvo que para considerarse captacion habitual, la conducta
“debe ocurrir de manera consecutiva y permanente, es decir, que no solo basta con
la determinacion casual o eventual de la captacion, sino que el acto sancionable,
se debio efectuar, en innumerables ocasiones y por un lapso considerable en su
extension”** Asimismo, el criterio de habitualidad se configura cuando la con-
ducta se extiende de forma recurrente por periodos prolongados de tiempo.”
Ahora bien, en la decision de fecha 4 de noviembre de 2009, en el caso Yunaska
Espania Boyer Cafia, la Corte de Apelaciones del Circuito Judicial Penal del Area
Metropolitana de Caracas, concluy6 que puede considerarse que la conducta
califica como habitual cuando ocurre frente a un grupo masivo de personas.*
En este tltimo caso, la Corte de Apelaciones confunde la nocion de piiblico con
la habitualidad; pues ambos elementos podrian, o no, coincidir.

La captacion de recursos descrita anteriormente, de conformidad con el
articulo 5, debe ser destinada bien a (i) otorgar créditos; y/ o (ii) colocarlos en
titulos valores emitidos o avalados por la Nacion o empresas del Estado. La LISB
innova al establecer en su articulo 60 qué debe considerarse como créditos:

“Articulo 60. Créditos y plazos
A los efectos de la presente Ley, se consideran como:

1. Crédito: todas aquellas operaciones en moneda nacional, que comprenden el arren-
damiento financiero, descuento de facturas, préstamos, cartas de crédito, descuentos,
anticipos, reportos, garantias y cualesquiera otras modalidades de financiamiento
u operaciones activas realizadas por las instituciones bancarias. En todo caso, las
instituciones bancarias, podrdn emitir, avisar, confirmar y negociar cartas de crédito,
a la vista o a plazo, de acuerdo con los usos internacionales y en general canalizar
operaciones de comercio exteriot, en cumplimiento de las normas establecidas por
el Banco Central de Venezuela.

8 Corte de Apelaciones de Trujillo, Caso: Jaime Lewin Rubensteyn, con ponencia del juez Antonio
Moreno Matheus, de fecha 24 de septiembre de 2009, http://tribunales-superiores-apelacion.
vlex.com.ve/vid/i-jaime-lewin-rubensteyn-282018979.

2 Corte de Apelaciones del Circuito Judicial Penal del Area Metropolitana de Caracas, Sala 8,
Caso: José Daniel Gonzélez Godoy, con ponencia del juez Gerardo Ernesto Camero Hernandez,
de fecha 1 de junio de 2010, http://jca.tsj.gov.ve/decisiones/2010/junio/1729-1-3326-10-.html.
En este caso, la conducta se mantuvo por un periodo de dos anos.

3% Decisién de la Corte de Apelaciones del Circuito Judicial Penal del Area Metropolitana de
Caracas, Sala 1, Caso: Yunaska Espania Boyer Cafa, con ponencia del juez Mario Popoli
Rademaker, de fecha 4 de noviembre de 2009, Disponible en: http://bolivar.tsj.gov.ve/decisio-
nes/2009/noviembre/1722-4-2404-.html. En este caso, la captacién ocurrié frente a un grupo
mayor de 100 personas.
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Las instituciones bancarias podrdn efectuar operaciones de reporto tinicamente
con titulos valores emitidos o avalados por la Repuiblica Bolivariana de Venezuela
o por empresas del Estado, ya como reportadores o como reportados. La Superin-
tendencia de las Instituciones del Sector Bancario dictard las normas prudenciales
para regular estas operaciones con la opinién vinculante del Organo Superior del
Sistema Financiero Nacional.

2. Créditos al consumo: el financiamiento rotativo en corto plazo, realizado por las
instituciones bancarias, otorgado por cualquier medio a personas, para efectuar
de manera directa operaciones de compra en establecimientos comerciales o pago
de servicios, dentro y fuera del territorio nacional, hasta por siete mil quinientas
Unidades Tributarias (7.500 U.T.), y cuyo monto es recuperable a través del pago
de cuotas consecutivas, que contengan pagos de intereses y capital.

Se incluyen dentro de este tipo de créditos, las operaciones realizadas a través del
sistema de tarjetas de crédito o cualquier medio informdtico, magnético o telefonico,
por personas naturales o juridicas.

3. Créditos a corto plazo: son aquellos cuya vigencia no excederd el plazo de cinco
afios. Se incluyen en este supuesto los créditos dirigidos a la adquisicion de vehiculos.
4. Créditos a mediano plazo: son aquellos cuya vigencia no excederd el plazo de
diez afios.

5. Créditos a largo plazo: son aquellos con vigencia superior a diez afios.
En todo caso la Superintendencia de las Instituciones del Sector Bancario, mediante
normativa prudencial de cardcter general, podrd modificar los criterios de tempora-
lidad para calificar los créditos como de corto, mediano y largo plazo” !

Por lo que respecta a las inversiones, advierte Giral que “la inversion es un
concepto diferenciable de las operaciones activas y, por lo tanto, podrd haber
intermediacion aunque el sujeto no realice operaciones activas siempre que el
intermediario financiero realice ‘inversiones’. En nuestra opinion, el concepto de
inversion se distingue del concepto de operacion activa (operacion de entrega de
fondos), porque el concepto de inversion implica la entrega de fondos a cambio de

3l En este sentido téngase presente el ‘dirigismo crediticio” el cual encuentra fundamento en (i) el
articulo 12- referido a los bancos microfinancieros; (i) el articulo 203, numeral 7, de la LISB,
el cual sanciona a las instituciones bancarias que incurran en irregularidades relacionadas con
sus operaciones, entre ellas, “no destinar los recursos obligatorios de sus carteras de créditos hacia
los sectores econdmicos especificos de conformidad con las Leyes Especiales y los establecidos por
el Ejecutivo Nacional o por el organo superior del sistema financiero nacional’; y (iii) el articulo
14, numeral 11 de la Ley Orgénica del Sistema Financiero Nacional que atribuye al Organo
Superior del sistema Financiero la competencia para ‘dictar normas que garanticen la cuantia de
recursos destinados por las instituciones financieras hacia los sectores prioritarios de la economia
real, de acuerdo con los objetivos estratégicos disefiados por el Ejecutivo Nacional”, adminiculado
con el articulo 20 eiusdem que le atribuye el deber de “Vigilar el adecuado desemperio del sector
bancario como promotor de las principales dreas de la economia nacional, mediante la direccién
de los recursos captados hacia las dreas deficitarias de fondos de la economia real y productiva”.
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una contraprestacion.”** Particularmente, comenta Morles Hernandez sobre la
inversion referida en el articulo 5 que ‘aunque el aspecto activo de la interme-
diacion financiera contenida en el articulo 5° (la inversion se circunscribe aqui a
la adquisicion de titulos de deuda publica), las modalidades y condiciones pueden
ser objeto de regulacion conforme al citado articulo 537*. Ahora bien, el supuesto
del articulo 5 de la LISB debe ser analizado conjuntamente con la definicién
de intermediacion financiera prevista en el articulo 6 la LOSFIN. Segun dicho
articulo, intermediacion financiera es “la captacion de recursos del puiblico para
obtener fondos a través de depdsitos o cualquier otra forma de captacion, a fin de
realizar dichos recursos en operaciones de crédito e inversion financiera”. De lo
anterior resalta que el precitado articulo 6 prevé de forma genérica y sin limitacion
alguna la inversion financiera. Adicionalmente, el articulo 7 de la LISB prohibe
dedicarse al “giro” de las instituciones bancarias sin autorizacion de Sudeban,
‘especialmente, captar o recibir en forma habitual dinero de terceros, en depdsito,
especies o cualquier otra forma, y colocar habitualmente tales recursos en forma
de créditos o inversion en titulos valores, bajo cualquier modalidad contractual”.
Nuevamente destaca que a diferencia del articulo 5 eiusdem, el articulo 7 no
se refiere exclusivamente a inversiones en valores emitidos por entes ptblicos.

3.3 De los propios fondos
Debemos advertir que la Ley General de Bancos y otras Instituciones Financie-
ras*, al igual que la LISB, reservaba a las instituciones bancarias y financieras
reguladas por dicha ley, la actividad de “intermediacion financiera”. De acuerdo
con la precitada ley de bancos, la “intermediacion financiera’, segtin la definicién
prevista en su articulo 1%, consistia en la captacion de recursos con la finalidad

32 GIRAL, op. cit. pg. 45.

33 MoRrLES HERNANDEZ, 0. cit. 2011, pg. 40. Para referencia del lector, el articulo 53 de la LISB
reza: “Articulo 53. Operaciones de intermediacion. Las modalidades y condiciones de los depésitos,
en moneda nacional o en divisas, el crédito, el fideicomiso, las estipulaciones contractuales, las
inversiones en titulos valores y cualquier otra modalidad de intermediacion propias de la actividad
bancaria asi como los servicios prestados al usuario o usuaria, serdn establecidas y reguladas
en el Reglamento de la presente Ley, en la normativa prudencial que la Superintendencia de las
Instituciones del Sector Bancario dicte al efecto y en las normas que determine el Organo Supe-
rior del Sistema Financiero Nacional. Las instituciones bancarias que mantengan posiciones en
titulos o valores emitidos o avalados por la Nacién o empresas del Estado, custodias de terceros,
fideicomisos y garantias en moneda nacional o extranjera, los mantendrdn en custodia en el
Banco Central de Venezuela.”

34 Publicada en Gaceta Oficial N° 39,491, de fecha 19 de agosto de 2010.

35 El articulo 1, rezaba: “Intermediaciéon Financiera. La actividad de intermediacién financiera

consiste en la captacion de recursos, incluidas las operaciones de mesa de dinero, con la finalidad
de otorgar créditos o financiamientos, e inversiones en valores; y sélo podrd ser realizada por los
bancos, entidades de ahorro y préstamo y demds instituciones financieras reguladas por esta Ley.”
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de otorgar créditos o financiamientos o realizar inversiones en valores. Es decir,
estaba prevista en unos términos muy similares a los previstos en la LISB. De este
modo podemos sefialar que intermediacion financiera comportaba un aspecto
pasivo (captacion de recursos) y uno activo (otorgamiento de financiamientos
o créditos o inversiones en valores). Ahora bien, el articulo 4 de la ley de bancos
antes referida, consagrabas las operaciones de intermediacion financiera imper-
fectas™, al establecer textualmente en su primer parrafo:

“Articulo 4. Las personas naturales o juridicas que se dediquen regular o habitual-
mente al otorgamiento de créditos, o a efectuar descuentos o inversiones con sus
propios fondos, no necesitardn autorizacion alguna para realizar esa actividad; pero
estardn obligadas a proporcionar a la Superintendencia de Bancos y Otras Institu-
ciones Financieras los datos estadisticos, estados financieros y demds informaciones
periddicas y ocasionales que ésta les solicite, y a dar libre acceso a sus funcionarios o
inspectores, para la revision de libros, documentos y equipos tecnoldgicos...”

De lo anterior era preclaro que cualquier persona, natural o juridica, podia
otorgar créditos o financiamientos con sus “propios fondos” sin necesidad de
obtener autorizacién alguna de parte de Sudeban. Ahora bien, la mencionada
ley de bancos no establecia una definicion ni el alcance del concepto “propios
fondos”. Luego, el criterio relevante para determinar si se esta en presencia de un
supuesto de intermediacion financiera es el origen y la captacion de los fondos
que seran destinados al financiamiento o inversion, como explicamos supra. En
consecuencia, cuando un banco recibe fondos del publico se hace propietario
de dichos fondos® y posteriormente otorga créditos y/o realiza inversiones,

% GIRAL, op. cit. pg. 42.

37 De conformidad con el articulo 1.759 del Cédigo Civil, dispone que “cuando el depositario tiene
permiso de servirse o usar la cosa depositada, el contrato cambia de naturaleza y ya no es depé-
sito, sino mutuo o comodato, desde que el depositario haga uso de ese permiso”. Asi, el permiso
referido en el articulo 1.759 del Cédigo Civil estd previsto en el articulo 5 de la LISB, cuando
prevé que los fondos captados seran destinados a otorgamientos de créditos o inversiones.
Luego, de conformidad con el articulo 1.736 del Codigo Civil, “por efecto del mutuo, el mutuario
se hace propietario de la cosa que se dio en préstamo, y ésta perece para él, de cualquier manera
que suceda la pérdida”. Al respecto vid. ACEVEDO AMAYA, Valmore, Los Depdsito Bancarios,
Fabreton, Caracas, 1979, pg. 107; VILLEGAS, Carlos, Compendio Juridico Técnico y Prdctico de
la Actividad Bancaria, Depalma, Buenos Aires, 1985, pg. 477; RODRIGUEZ AZUERO, 0p. cit.,
entre otros. En contradiccion a lo expuesto, la Sentencia de la Sala Constitucional del Tribunal
Supremo de Justicia N° 1.178 del 13 de agosto de 2009 senal6 que ‘es sobre esta facultad restrin-
gida de los montos depositados que los entes bancarios y otras instituciones financieras poseen
derecho: derecho en cosa ajena, permitiendo que tales depdsitos figuren como activos del ente
financiero en términos contables, asi como también que obtengan ganancias en nombre propio
con ellos. En otras palabras, los depositantes son titulares de los montos colocados, aunque con
disponibilidad limitada porque las instituciones financieras poseen derechos sobre esos montos una
vez depositados, aunque se reitera, se trata de derecho en cosa ajena”. Diferimos palmariamente
del criterio expuesto en la referida sentencia; sin embargo, aun cuando no abordaremos todas
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no dudamos que nos enfrentamos aun supuesto de intermediacion financiera
objetiva, de conformidad con el articulo 5 de la LISB. Luego, la interpretacion
que debe privar es considerar que el ente actiia con fondos propios, siempre
que no tome recursos del publico. O valga decir que para nosotros es claro que,
para los casos de personas juridicas, el capital social y las demas partidas que
componen su patrimonio, constituyen “propios fondos” a los efectos del articulo
4, antes transcrito.

Ahora bien, la aseveracion anterior nos obliga a referirnos a los supuestos
en los cuales una persona hubiera recibido fondos de una entidad financiera,
quien a su vez hacia inversiones u otorgaba financiamientos. Al respecto, Giral
sefiala que “un ente actiia con su propios fondos cuando toma recursos de fuentes
institucionales (instituciones financieras regidas por la Ley de Bancos), toda vez que
dichas fuentes sélo entregarian fondos en razén de las capacidades patrimoniales
del tomador de los fondos. De esta manera, la entrega de fondos por la fuente
institucional estd respaldada por las politicas de riesgo que dicha fuente institu-
cional debe seguir y la cual, ademads, estd regulada y controlada por los érganos
competentes del Estado. Una interpretacion distinta llevaria a la conclusion de que
la captacion habitual de recursos de una empresa haga de un banco para realizar
inversiones es una forma de intermediacion objetiva indirecta (...)”.*

Ahora bien, la LISB no contiene (i) una norma similar al articulo 4 ante-
riormente comentado, (ii) ni algin régimen especial relativo al financiamiento
con fondos propios; (iii) ni prohibe ni sanciona el otorgamiento de créditos
con fondos propios de manera habitual. En consecuencia, visto que el supuesto
del articulo 5 de la LISB, comporta la concurrencia de operaciones activas y

las razones por las cuales estamos en desacuerdo con dicha sentencia, si debemos advertir
que de aceptarse el criterio tendriamos que concluir que todo aquél quien reciba fondos de
los bancos esta captando fonos del publico de forma indirecta, lo cual implicaria que dicha
persona o empresa estaria sujeta a los controles previstos por la LISB. Cfr. Voto Salvado de la
referida Sentencia del Magistrado Rondén Haaz.

38 GIRrAL, op. cit. pg. 52. Desde una perspectiva practica, observamos que algunas financiadoras
emplearon la referida estructura para otorgar créditos a sus clientes. En el prospecto de Emi-
sién de Obligaciones Quirografarias al Portador no Convertibles en Acciones, cuya emision
fue aprobada por la Comision Nacional de Valores en Resolucion No. 076-2007 de fecha 15 de
julio de 2007, el Emisor declaraba ‘el Emisor ha fondeado sus actividades de financiamiento a
través de capital y fondos propios, incluyendo los obtenidos mediante el financiamiento otorgado
por instituciones financieras domiciliadas en Venezuela. El Emisor cuenta con lineas de crédito
a corto y mediano plazo de las principales instituciones financieras domiciliadas en Venezuela”.
A la misma conclusion se llega al analizar los estados financieros de otro Emisor dedicado al
otorgamiento de financiamientos. Vid. balances generales consolidados incluidos en el Prospecto
de Oferta Publica de Obligaciones al Portador Totalmente Garantizadas No Convertibles en
Acciones, cuya emision fue aprobada por la Comision Nacional de Valores segtin Resoluciéon
N° 067-2007 del 17 de mayo de 2007.
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pasivas, y que en los casos de otorgamiento de créditos o financiamientos con
fondos propios s6lo observamos operaciones activas, mal podria afirmarse que
constituye un supuesto de intermediacion. Ahora bien, ello no obsta para que
eventualmente la referida actividad fuere regulada por Sudeban de conformidad
con el articulo 53 de la LISB, segun el cual el eventual reglamento de la LISB y la
normativa prudencial estableceran y regulardn las actividades de intermediacion
(articulo 53).

IV. A MODO DE REFLEXION FINAL

A modo de reflexion final, como sefialamos con anterioridad, la definicidon con-
tenida en el articulo 5 de la LISB sobre la intermediacion financiera, al carecer
de parametros realmente objetivos suscita dudas al momento de su aplicacion
para el operador. Asi, aun cuando entendemos que el legislador deja a criterio
del juez determinar quiénes conforman al publico, qué debe entenderse por
habitualidad, y si realmente los fondos son propios, dicha técnica legislativa
presenta complejidades practicas para los particulares a los fines de determinar
sila actividad realizada constituye intermediacion financiera, o incluso, si como
tal estd sujeta a autorizacion. De este modo, hemos tratado de exponer algunos
criterios que coadyuven a determinar cudndo nos enfrentamos ante un supuesto
de intermediacion financiera. Pero, en todo caso el particular siempre podra
solicitar a Sudeban (de conformidad con el articulo 172.12) su opinion e inter-
pretacion sobre el alcance de la norma bajo examen vy si la actividad realizada
deber ser calificada como una actividad regulada que requiere la autorizacion
tutela de dicho ente.
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