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1. INTRODUCCION

La sentencia que la Sala Politico-Administrativa de la Corte Suprema de Justicia
dictd el 8 de agosto de 1978 con motivo del recurse interpucsto contra una decisién
de la Comisién Nacional de Valores (C.N.V.), contiene el mérito indiscutible del maxi-
mo Tribunal de haber determinado la inteligencia y alcance de los articulos 125 y 127
de la Ley de Mercado de Capitales (LMC) que, en el caso sub-judice, coincidié con la
interpretacién que habia adoptado el Directorio de la Comisién Nacional de Valores.

La actitud que suponemos adopté la recurrente ha debido ser el acatamiento sin
discusidon de la decisién de la Comisién Nacional de Valores, ratificada por la Corte,
pues de lo contrario hubiera sido objeto de medidas punitivas de caricter administra-
tivo que son las que estdn previstas en la Ley de Mercado de Capitales para casos de
€sa naturaleza.

" Ahora bien, en legislaciones de otros paises, existen sanciones de caricter penal
para los infractores de la ley en casos semejantes. De alli que surja la discusidén en
nuestra sociedad en el sentido de incluir en una futura reforma del Cddigo Penal, nor-
mas que castiguen conductas delictivas en lo que s¢ ha llamado Derecho Penal de
Sociedades.

Comentaremos a continuacién los antecedentes del caso y la sentencia de la Corte
Suprema de Justicia del 8 de agosto de 1978; y luego haremos referencia sobhre una
eventual y futura reforma legislativa, asf como al Proyecto de Cédigo Penal, que incor-
poran la aplicacién de pena corporal a las infracciones del tipo que comentaremos,

2. ANTECEDENTES DEL CASO Y LA DECISION DE LA CORTE

El 19 de febrero de 1976, el Directorio de la C.N.V, declaré que la empresa P.,
al efectuar el reparto de dividendos correspondientes al ejercicio fiscal finalizado el
30-09-75, habia infringido los articulos 125 y 127 de la LMC y, en consecuencia, le
otorgd un plazo de 30 dias para que corrigiera tales infracciones.

La decisién del Directorio de la C.N.V. se basé en un informe del Comité de
Anilisis de esa institucién que, resumidamente, se expresaba asi:

Infraccién del articulo 125. Estimd el Comité que P. habia infringido el articulo
125 de la Ley de Mercado de Capitales, por cuanto “...la utilidad neta obtenida por
P. para el ejercicio terminado el 30 de septiembre de 1975, deducida la reserva legal,
fuc de diez y siete millones setecientos sesenta y cuatro mil ochocientos diez bolivares
(Bs. 17.764.810,00) por lo cual, la empresa en atencién al articulo 125 de la Ley de
Mercado de Capitales, debié decretar un dividendo de por lo menos ocho millones
ochocientos ochenta y dos mil cuarenta y cinco bolivares (Bs. 8.882.045,00), que re-
presenta el cincuenta por ciento (50%) de la utilidad neta después de deducida la
reserva legal y no de siete millones novecientos cincuenta y dos mil trescientos diez
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bolivares (Bs. 7.952.310,00) que fue el reparto acordado y que sdlo representa un
44,76% de las utilidades netas deducidas la reserva legal. No se incluye el Impuesto
sobre la Renta para el cdlculo por cuanto el ingreso logrado por la empresa, en su
mayor parte deriva de dividendos obtenides de otras empresas, los cuales estdn exone-
rados ‘del Impuesto sobre la Renta”.

Infraccién del articulo 127. Consider6 asimismo el Comité de Anilisis que la
mencionada empresa infringié el articulo 127 de la Ley antes mencionada, en razon
de que “...la Compaiia acordé y pagé a la Junta Administradora el diez por ciento
(10%), tomando como base la cantidad de diez y ocho millones seiscientos un mil
ochocientos noventa y seis bolivares (Bs. 18.601.896,00) monto de las utilidades netas
obtenidas en el ejercicio econdémico terminado el 30 de septiembre de 1975 —no
diez y siete millones setecientos sesenta y cuatro mil ochocientos -diez bolivares
(Bs. 17.764.810,00)— que es el resultado de deducir a la utilidad neta antes indicada
de ochocientos treinta y siete mil ochenta y cinco bolivares (Bs. 837.085,00) corres-
pondiente al apartado para la reserva legal, dando como resultade que el reparto acor-
dado excede del monto maximo legal permitido”.

Ademas de sefialar las infracciones indicadas, el Comité de Anélisis de la C.N.V.
observé al Directorio que si bien la infractora “ha violado los articulos 125 y 127 de
la Ley de Mercados de Capitales, lo que harfa procedente la aplicacién por parte de
este Organismo de las sanciones administrativas previstas en los articulos 143 y 144
ejusdem, estas infracciones derivan del hecho de que P. tomd una base errénca para
el reparto de dividendos y para la participacién a la Junta Administradora, lo que nos
permite opinar que no hubo de parte de P. la intencién de causar dafio a sus accio-
nistas, sino que por el contrario, todo se debid al error ya sefialado™.

El Directorio de la C.N.V. acogié el informe de su Comité de Anilisis y exigi6
a la infractora que en un plazo de 30 dias subsanara las infracciones detectadas; pero
la empresa, por considerar que habia actuado correctamente, se negd a acoger el cri-
terio del Directorio de la C.N.V. y le solicité una reconsideracién de su decisién, la
cual fue declarada sin lugar, por lo que la empresa recurrid ante la Sala Politico-Ad-
ministrativa de la Corte Suprema de Justicia contra aquella decisidn.

Los fundamentos de la recurrente en su escrito, al Supremo Tribunal, también se
dividen en dos partes: infraccidén del articulo 125 de la L.M.C. ¢ infraccion del articulo
127 de la misma ley, y se sintetizan asi: .

Infraccién del articulo 125

1) Que esti en desacuerdo con el criterio sustentado por la Comisidén segin la
cual “, . .para el cilculo del 50% de las utilidades netas que las sociedades que hagan
oferta publica de sus acciones deben repartir entre sus accionistas, no deben tomarse
en cuenta ni deducirse los apartados correspondientes a la Junta Administradora vy, en
su caso, a los funcionarios™.

2) Que “la Ley de Mercado de Capitales reglamenta de manera especial el pago
de dividendos a los accionistas de sociedades que hagan oferta piblica de sus acciones,
como también la participacién que en las utilidades se lo haya acordado a la Junta
Administradora de la sociedad. Unas y otras disposiciones estan contenidas, respecti-
vamente, en los articulos 125 y 127 de la citada Ley...".

3) Que “de acuerdo con lo dispuesto en una y otra norma, se¢ toman en cucnta,
a los efectos de su aplicacién, unos mismos conceptos, a saber: «Utilidades netas»,
«Impuesto sobre Ia Renta» vy «Reservas legales». Sin embargo, dichos articulos con-
templan dos situaciones distintas, pues el articulo 125 se contrae al pago de los divi-
dendos a los accionistas, y el articulo 127 contempla el procedimiento a seguir para el
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pago de una acreencia que contrae la sociedad por la remuneracién que adeuda a los
integrantes de .su Junta Administradora y, en su caso, a los funcionarios”.

4) Que “...para precisar el ambito de aplicacidn de 1a norma contenida en el
articulo 125 de la Ley de Mercado de Capitales es necesario determinar ¢l concepto
de “utilidad neta”, por cuanto es de las utilidades nectas obtenidas en cada ejercicio
econdémico que las sociedades que hagan oferta piblica de sus acciones deberin repar-
tir entre sus accionistas no menos del 50%, después de haber apartado el Impuesto
sobre la Renta y deducidas las reservas legales”.

5) Que “a este concepto de utilidad neta, desde cl punto de vista contable, ha-
bria que deducir el Impuesto sobre la Renta y las reservas legales para determinar,
segin el articulo 125 de la Ley de Mercados de Capitales, las utilidades netas de las
cuales habrd de tomarse el 50% que debe ser distribuido entre los accionistas de una
sociedad que haga oferta publica de sus acciones”.

6) Que segin la interpretacién que hace la Comisién del articulo 125 de Ia
mencionada Ley, “...las Gnicas deducciones admisibles de las utilidades liquidas son

el apartado para el Impuesto sobre la Renta y las reservas legales, no asi los
apartados de las utilidades liquidas que fijen los Estatutos sociales de una compaiiia
para remuneracién de la Junta Administradora, conforme a lo dispuesto en el articulo
127 de dicha ley™.

7) Que tal interpretacién es errada “...por cuanto la naturaleza juridica misma
de la participacion de las utilidades netas, es decir, en los beneficios, que se le reco-
noce a la Junta Administradora, ya sea en los Estatutos de una empresa o por decisién
de la Asamblea Ordinaria, constituye sin lugar a dudas una remuneracidén por la labor
que desempeiia la Junta Administradora, y es, por consiguiente, de la misma natura-
leza del sistema que consiste en remunerar a los administradores mediante el pago
periddico de un sueldo fijo, por lo cual resulta claro que el monto de dicha participa-
cién constituye un gasto de administracién. En efecto, resultaria una incongruencia
evidente considerar como gasto de administracién los pagos efectuados por una em-
presa a los miembros de su Junta Administradora, mediante el sistema de un sueldo
fijo, y negarle tal cardcter a lo recibido por aquéllos cuando se les remunera mediante
el pago de una cantidad fijada sobre la base de una participacién en las utilidades
liquidas o netas que obtenga la empresa.

8) Que “el cardcter de remuneracién que tiene la participacién en las utilidades
netas reconocida a la Junta Administradora en los Estatutos de una compaiia ha sido
admitido de manera general por la doctrina contable”.

9) Que “este mismo criterio ha sido también el acogido por nuestro legislador
en materia de Impuesto sobre la Renta”. {A continuacién transcribe el ordinal 19 del
articulo 15 de la Ley de Impuesto sobre la Renta y el articulo 57 del Reglamento de
la misma Ley).

10) Que “en consecuencia, resulta a todas luces absurdo que, en materia fiscal,
proceda la deduccién de la remuneracién a directores v administradores de sociedades
an6nimas hasta un limite del 15% de la renta bruta a los fines de la determinacién del
enriquecimiento neto de una empresa; ¥ que, por el contrario, se niegue la posibilidad
de su deduccidn, a los fines del célcule de Ias utilidades netas para la distribucién del
50% de la misma, como dividendos a los accionistas de una empresa que haga oferta
publica de sus acciones”.

11) Que “al respecto, cabe sefialar lo dispuesto por el articulo 307 del Cédigo
de Comercio, segtin el cval: «no pueden pagarse dividendos a los accionistas sino por
utilidades liquidas y recaudadas»”.

12) Que “...siendo la remuneracion de les Dircctores... una acreencia con-
trafda por la sociedad frente a aquéllos y, en consecuencia, un gasto de administracién,
como lo reconoce incluso Ja propia legislacién del Impuesto sobre la Renta y la doc-

!
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trina contable, es evidente que el monto dé la misma o el apartado que de clla se haga,
deben ser deducidos de los beneficios obtenidos por la compafifa antes de calcular el
porcentaje de las utilidades netas aungue sea el minimo establecido en el articulo 125
«e la Ley de Mercado de Capitales que vaya a ser repartido entre los accionistas de
una sociedad”.

Infraccién del articulo 127

1) Porque “...la Junta Administradora de mi representada no recibié cantidad
alguna en exceso de la participacién del 10% de las utilidades netas que permite el
articulo 127 de dicha Ley”.

2) Que *“...la cantidad recibida por los integrantes de la Junta Administrado-
ra... no fue sino una suma equivalente al 4% de las utilidades netas obtenidas por
P., ... en su ejercicio econdmico de 1975, antes de deducir la reserva legal y el apar-
tado del 50% de dichas utilidades que debe ser distribuido como dividendo de los
accionistas conforme al articulo 125 de la citada ley; por consiguiente, la cantidad
recibida por los miembros de la Junta Administradera de mi representada en absoluto
pudo haber excedido el limite maximo del 10% establecido en el articulo 127 ejusdem”.

3) Que, segin el articulo 21 de los Estatutos de la compaiiia, “anualmente de
las utilidades obtenidas de acuerdo con el monto general de cuentas, en que estaran
comprendidos los gastos del ejercicio; las amortizaciones del activo permanente; la
provisién para cubrir las obligaciones que establece la Ley del Trabajo en caso de
terminacién de los contratos de trabajo; las utilidades legales del personal; deprecia-
cidn de existencias a juicio de la Junta Directiva; pérdidas, y una cantidad prudencial-
mente calculada para cubrir la estimacién del monto a pagar por Impueste sobre la
Renta, se haran los siguientes apartados: 1-a} Un cuatro por ciento (4%) que s¢ dis-
tribuiré entre los miembros de la Junta Directiva, en proporcién a sus asistencias a
las sesiones cclebradas. . .”. .

4) Que es improcedente e ilegal el argumento utilizado por la Comisién cn el
sentido de ampliar el concepto de Junta Administradora y englobar en él “o... no
s6lo a los miembros de ésta, sino a todas las demds personas que cjerzan la gestién y
la administracién de los negocios de la sociedad o realicen actividad de indole jerér-
quica equiparable a la de los administradores. . .”, pucs, segln los principios gencrales
de interpretacién de las normas juridicas y la legislacién positiva, a la Ley “...debe
atribuirsele el sentido que aparece evidente del significado propic de las palabras, segiin
Ia conexidn de ellas entre si, y la intencién del legislador”.

5) Que en el caso del articulo 127 de la ley en referencia, la intencién del legis-
lador no fue otra que “.. .la de restringir la aplicacién del limite del 10% de partici-
pacién en las utilidades netas de una sociedad a la Junta Administradora, como lo de-
muestra el hecho de que en la nueva Ley de Mercado de Capitales. .. se eliminé del
ambito de aplicacién de dicha norma a los funcionarios como anteriormente aparecia
cn la ley derogada™.

6) Que “...la disposicion contenida en el articulo 127 dc la Ley de Mcreado
de Capitales, es una norma que limita la facultad general que tienen los accionistas
de establecer en los estatutos sociales de la sociedad una participacién de las utilidades
a la Junta Administradora y, que consagra asimismo una excepcién a la regla general
establecida en el ordinal 49 del articulo 265 del Cédigo de Comercio quc sefiala entre
las atribuciones de la Asamblea Ordinaria la de fijar libremente “la retribucién que
hava de darsele a los administradores y comisarios...”, razén por la cual dicha nor-
ma debe interpretarse en forma restrictiva, y en ninglin caso extensiva ampliando su
.campo de aplicacién a personas distintas de los miembros de la Junta Administradora
de la compafifa quienes por lo demas son elegidos por la Asamblea Ordinaria de Accio-
nistas de la sociedad y tienen perfectamente delimitadas en el Cédigo de Comercio y
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en el Acta Constitutiva v ‘en los Estatutos de la sociedad, su régimen juridico, sus fun-
ciones, deberes y responsabilidades”.

7) Qué “...la Junta Administradora es el drgano por excelencia de la sociedad
y como tal se diferencia claramente de las demis personas a quienes la Junta Admi-
nistradora puede conferir, de conformidad con los Estatutos por decisién de la Asam-
blea, la gestion diaria de los negocios generales de la sociedad o la de un asunto o
campo determinado. (Articulo 270 del Cédigo de Comercio).

Planteados asi los hechos, la Corte procedié —como la faculta su Ley Orginica—
a determinar la inteligencia y alcance de los articulos 125 y 127 de la LMC. Para ello,
comenzg por verificar los antecedentes legislativos de los citados articulos, para lo cual
recurrid a la derogada LMC de 1973, haciendo las comparaciones que considerd nece-
sarias para fijar su criterio.

Dentro de la mofivacion de su decision, la Corte expresé: “La Ley de Mercado
de Capitales tiene, entre otros propdsitos, el de asegurar a los accionistas una parti-
cipacion justa en los beneficios anuales de las compaiiias cuyas acciones scan objeto
de oferta puablica. Dicha participacién debe calcularse sobre las utilidades netas de
cada empresa, una vez deducidos el Impuesto sobre la Renta y la reserva legal y en
ningin caso puede ser inferior al cincuenta por ciento (50%) del beneficio final asi
obtenido. Mis si la ley en su articulo 127 permite acordar a los administradores una
participacién que no exceda del diez por ciento (10%) de estas mismas utilidades netas
seria incurrir en una contradiccidn in terminis, suponer que en alguno de los articulos
la voluntad de la ley fuera otra que la expresada con idénticas palabras en ambas dis-
posiciones, o sea, que para determinar ambos porcentajes no se tome como base la
cantidad que resulte de restar la reserva legal ¥ el impucsto sobre la renta, de la utili-
dad neta, entendiéndose por ésta la diferencia que se obtenga entre la suma de Jos bene-
ficios y la suma de los gastos habidos en cada ejercicio anual con el fin de obtener esa
utilidad. :

Luego de analizar los supuestos de hecho que dieron motivo al recurso, y de con-
siderar ajustada a derecho la decisién recurrida, la Corte puntualizd:

“En otros términos, si en ambos articulos la voluntad de !a ley se expresa en
forma idéntica en lo que respecta a la determinacion de la base para calcular 1a par-
ticipacién que, respectivamente, pueda corresponder a los accionistas y a los adminis-
tradores en el beneficio final obtenido en cada ejercicio, no puede el intérprete aplicar
con tal fin reglas diferentes, scglin sea ¢l caso, sin infringir el precepto legal que ordena
atribuir a la ley el sentido que aparece evidente del significado propio de las palabras,
segiin la conexién de ellas entre si y la intencidn del legislador”.

Como consccuencia del andlisis del asunto, la Corte concluyd: “En sintesis, el
estudio de los articulos a que se refieren los anteriorcs comentarios, dentro del marco
general del articulado de la Ley de Mercado de Capitales actualmente en vigencia, per-
mite sostener que la intencién del legislador al regular la distribucion de los bencficios
fue proteger los intereses de los accionistas minoritarios, mediante un sistema que
comprende: a) el derecho de todo accionista a recibir dividendos anuales, a menos
que los beneficios obtenidos en el ejercicio deban destinarse a cubrir un déficit ante-
rier;-b) el derecho a que con tal fin se destine cuando menos el cincuenta por ciento
(50%) de las utilidades netas una vez deducidos el impuesto sobre la renta y las re-
servas legales; ¢) el derecho a recibir en dinero efectivo el veinticinco por ciento (25%)
de lo que le corresponda por tal concepto; d) la garantia de que los bencficios restan-
tes no sean disminuidos més alld de un razonable limite, al acordar a los administra-
dores una participacién en las ganancias liquidas, previa deduccién del impuesto sobre ’
la renta y las reservas legales; v e) la garantia de que esa participacién no se hari
efectiva antes del pago del porcentaje correspondiente a los accionistas de acuerdo
con la ley”.
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En esta sentencia actud como ponente el magistrado Martin Pérez Guevara y la
suscribieron los magistrados Miguel Angel Landiez D., J. Barrios E. y Sadl Ron. El
magistrado Julio Ramirez Borges salvé su voto por considerar que el legislador excluyd
de la limitacion establecida en el articulo 127 de LMC a los demis funcionarios de
la Compaiiia que no ejercen funciones de administradores de ella. '

3 NUESTRA OPINION SOBRE LA SENTENCIA

Es nuestro criterio que la decisién de la Corte fue acertada y se ajustd a derecho.

En efecto, para llegar los magistrados a la conclusion de que el acto del Directo-
rio de la C.N.V. impugnado cstaba conforme a derecho, se requeria, como punto de
partida, fijar el alcance e inteligencia de los articulos 125 y 127 de 1a LMC. Para ello,
era imprescindible comenzar con el analisis del articulo 213 del Cédigo de Comercio
que faculta a la Asamblea para que fije discrecionalmente las reglas con sujecidén a las
cuales han de formarse los balances y calcularse y repartirse los beneficios.

A continuacién, era necesario, como lo fue, que los magistrados analizaran los
antecedentes legislativos que limitaron las amplias facultades que establece el articulo
213 ejusdem a las Asambleas puesto que el caso versaba sobre una materia especial
regida por una novedosa legislacién como es Ia Ley de Mercado de Capitales de 1975,
siendo ese Tinico antecedente la Ley de Mercado de Capitales de 1973, derogada por
aquélla.

Sin determinar esos hechos, no hubiera sido ficil para la Corte precisar la inteli-
gencia y alcance de los citados articulos 125 y 127 ejusdem en forma tan clara:

“En sintesis, el estudio de los articulos a que se refieren los anteriores comentarios,
dentro del marco general del articulado de la Ley de Mercado de Capitales actualmen-
te en vigencia, permite sostener que la intencién del legislador al -regular la distribu-
cidn de los beneficios fue proteger los intereses de los accionistas minoritarios, mediante
un sistema que comprende: a) el derecho de todo accionista a recibiz dividendos anua-
les, a menos que los beneficios obtenidos en el cjercicio deban destinarse a cubrir un
déficit anterior; b) el derecho a que con tal fin se destine cuando menos el cincucnta
por ciento (50%) de las utilidades netas una vez deducidos el impuesto sobre la renta
y las reservas legales; c) el derecho a recibir en dinero efectivo el veinticinco por ciento
{25%) de lo que le corresponda por tal concepto; d) la garantia de que los beneficios
restantes no sean disminuidos mds alli de un razonable limite, al acordar a los admi-
nistradores una participacién en las ganancias liquidas previa deduccién del impuesto
sobre la renta y las reservas legales; y e) la garantia de que esa participacién no se
har4 efectiva antes del page del porcentaje correspondiente a los accionistas de. acuerdo
cont la ley”.

4. LAS SANCIONES A LA INFRACCION DE LOS ARTICULOQOS
125 Y 127 DE LA LMC

‘Hemos sostenido que el mérito de la Corte en la sentencia estd en que precisé el
alcance e inteligencia de los articulos 125 y 127 de la LMC. Pero, desde el punto de
vista practico, se presentaban para la infractora dos situaciones: acatar la decisién del
Directorio de la C.N.V,; o declararse en rebeldia ante la misma decisién.

En el primer caso, la actitud de la infractora se limitaba a aceptar los sefialamien-
tos del Directorio —ratificados por la Corte— y efectuar las correcciones del caso, con
lo cual el asunto quedaba concluido. Obsérvese que el inferme del Comité de Anilisis,
antes citado, dice “que aun cuando P. ha violado los articulos 125 y 127 de la Ley de
Mercado de Capitales, lo que haria procedente la aplicaciébn por parte de este organis-
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mo, de las acciones (sic) administrativas previstas en los articules 143 y 144 ejusdem,
. no hubo de parte de P. la intencién de causar dafio a sus accionistas. ..”.

Ahora bien, por el contrario, si la infractora se hubiera declarado en rebeldia, la
situacion se hubiera complicado y dado origen a las saciones administrativas previstas
en los articulos 143 y 144 de la LMC.

En efecto, ¢l articulo 143 ejusdem, dispone: “Toda infraccion a la presente Ley,
a sus reglamentos, o a las normas dictadas por la Comisién Nacional de Valores, no
sancionadas expresamente, serd castigada con multa de un mil bolivares (Bs. 1.000,00)
a cuarenta mil bolivares (Bs. 40.000,00), segin la clase y gravedad de la falta, a juicio
de la Comisién Nacional de Valores”.

Por su parte el articulo 144 ejusdem, dispone: “Seran sancionados con multa de
diez mil bolivares (Bs. 10.000,00) a cuarenta mil bolivares (Bs. 40.000,00)...".

En la forma como fuercn concebidas ambas disposiciones, es evidente que la in-
tencién del legislador fue facultar a la C.N.V. para que castigue al infractor discrecio-
nalmente, aplicando una pena que oscila entre dos limites, segliin la clase y gravedad
de Ia falta. _

Pues bien, en el supuesto de rebeldia del infractor a que nos estamos refiriendo,
encontramos un primer obsticulo en la aplicacién de las sanciones, cual es la determi-
nacién de la cantidad a aplicar como multa, ya que el legislador no indicé con la debi-
da claridad, los criterios que debia seguir el érgano sancionador, la C.N.V., limit4n-
dose a sefialar en .el articulo 134 ejusdem, que ‘“cuando. las sanciones establecidas en
este capitulo estén comprendidas entre dos extremos, la Comisién Nacional de Valores
atendera a la mayor o menor gravedad del hecho para determinar el monto exacto
-de Ia sancion”.

Ademés de la dificultad que representa para un dérgano administrativo colegiado
(constituido no necesariamente por abogados) la determinacidn seria e imparcial de una
sancién precisa a una infraccién cometida, el articulo 138 de la misma ley es incons-
titucional ya que se facultd a la C.N.V. a convertir en arresto la falta de pago de la
multa, a razén de un dia por cada Bs. 100,00, lo que infringe el numeral 12 del articu-
lo 60 de la Carta Fundamental que expresa:

“Nadie podra ser preso o detenido, a menos que sea sorprendido infraganti,
sino en virtud de orden escrita del funcionaric autorizado, en los casos y con las
formalidades previstas por la ley...".

También cabria la posibilidad cierta de aducir que siendo la C.N.V. un 6rgano
administrativo, incurre en usurpacién de funciones al aplicar sanciones cuya compe-
tencia corresponde al Poder Judicial, lo que viciaria de inconstitucionalidad el acto
porque ese organismo no seria el Juez natural competente para juzgar al infractor,
como sostiene José Gabriel Sarmiento Nitfiez: “Desde el punto de vista constitucional,
el conocimiento y la aplicacidon de sanciones por parte de funcionarios administrativos,
constituye un caso tipico de usurpacién de funciones, ya que, como se ha dicho, la
funcién de juzgar, sancionar y arrestar la atribuye la Constitucién, con caricter exclu-
yente, al Poder Judicial, esto es, a la Corte Suprema de Justicia y a los demds Tribu-
nales que sefiala la Ley Orgénica respectiva, por ser los titulares de los érganos judi-
ciales, los jueces naturales para juzgar y ejecutar lo juzgado, a que alude el articulo 69
de la Carta Fundamental de ia Repriblica” (“La usurpacién de funciones”, publicado
en el Diario ET Universal, de Caracas).

Igualmente se ha argumentado que el mencionado articulo 138 es inconstitucional
porque atenta contra el sagrado derecho de defensa establecido en la Carta Magna
(cfr. Alfredo Morles Hernidndez: Régimen Legal del Mercado de Capitales, U.C.A.B.,
Facultad de Derecho, p. 260, Caracas 1979), aun cuando pensamos que no es sufi-
ciente ese argumento para deducir que haya una indefensién.
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Por otra parte, v como dice Morles, Ia indeterminacion en la calificaciéon de la
infraccién —si es delito o falta de violacién administrativa— podria conducir también
a sostener la inconstitucionalidad del articulo 138 de fa LMC por infringir el numeral
2 del articulo 60 de la Constitucién que expresa: “Nadic podra ser privado de su liber-
tad por obligaciones cuyo incumplimiento no haya sido identificado por la lev como
delito o falta”.

Todos estos posibles vicios de mconsntucnonahdad estarian presentes en una deci-
sién del Directorio de la C.N.V. que pretendiera aplicar las sanciones administrativas
establecidas en la LMC, lo que permitiria legalmente al sancionado recurrir del acto
administrativo ante la Corte Suprema de Justicia, ¢n Sala Politico-Administrativa, y
que retrasaria en forma indefinida la aplicacién de la sancién.

Dec estas consideraciones estimamos que se hace imprescindible una reforma de
la LIMC que aclare y precise adecuadamente en régimen de sanciones justo y desper-
sonalizado a cargo de los Organos jurisdiccionales, libre de interpretaciones subjetivas
y de criterios discrecionales; o como dice el conocido administrativista hispano E. Gar-
cia de Enterria: “es urgente devolver al jucz penal... los poderes que hoy la Admi-
nistracion usurpa” (“El problema juridico de las sanciones administrativas”, en REDA,
N9 10, 1976, p. 430. Citado por Bajo Fernindez, ob. cit. p. 98).

5. REFORMA LEGISLATIVA

Como hemos visto, la aplicacién actual de sanciones por parte de la C.N.V. pre-
senta serios problemas que van desde los vicios de inconstitucionalidad comentados
hasta las posibles infracciones de ilegalidad que una decision de la C.N.V. pueda con-
tener, lo que nos obliga a preguntar: ;Conviene una reforma lcgislativa que medifique
el esquema actual e incorpore come delitos sancionados con privacién de libertad la
infraccién de los articulos 125 y 127 de la LMC? Al respecto observamos lo siguiente:

Al igual que en el caso que hemos referido al comentar la sentencia del Supremo
Tribunal del 8 de agosto de 1978, los asuntos en los que podrian presentarse sitnacio-
nes similares envuelven, por lo general, a sujetos de determinada situacién socio-eco-
némica y, en la mayoria de los casos, de un alto nivel, tanto por el estado econdémico
de los implicados, como por su status social, ademds de una relacidn entre los hechos
que originan el asunto y la actividad profesional del autor de los mismos, lo que con-
llevaria a calificar ¢l hecho punible como delincuencia de cucllo blanco, entendida
como la “violacién de la ley penal por una persona de un alto nivel socio-econdmico
en el desarrollo de su actividad profesional” (Ed. H. Sutherland: White-collar crimi-
nality. Citado por Miguel Bajo Fernindez en Derecho Penal Econdmico aplicado a
la actividad empresarial, Editorial Civitas, S. A., p. 47, Primera Edicién 1978. Este
autor, al referirse a la tesis de Sutherland, dice: “De &l se dijo que significd para la
Criminologia una conmocién similar a la causada con luomo delinquente de Lombro-
so en 1876. Bajo Ferndndez resefia también la opinidén de N. C. Courakis en Introduc-
tion a étude de criminalité en colblanc, quien sostiene que “las dos terceras partes
de los delincuentes de cuello blanco son propietarios ¢ directores de empresas™).

Ahora bien, tratindose de un “delito de cuello blanco™ el previsto y sefalade en
los articulos 125 y 127 de la LMC, su tratamiento juridico y persecuc1or1 judicial pre-
senta importantes obsticulos.

En efecto, como indica Bajo Fernindez, la tipificacién de cstos delitos reviste
mas dificultades de las previstas: a) la dificultad de traducir al lenguaje de tipo penal
los conceptos y criterios pertenecientes al 4mbito de la economia; b) la propia variedad
de las infracciones obliga a la creacién de leyes especiales de escasa conexidn; c) en su
mayoria estos hechos son conductas fraudulentas sin una descripcién detallada; d) el
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problema procesal de la prueba de la ilicitud, pues estos hechos suelen presentarse
bajo la forma de un licito acto de comercio; ¢) la necesidad de un personal auxiliar
del Juez capaz de examinar la contabilidad, analizar balances, comprender la gestién
empresarial; y f) las dificultades de persecucion a nivel internacional (Bajo Fernéndez,
en el Capitulo II de su citada obra, describe magistralmente la delincuencia econdémica
desde el punto de vista criminoldgico).

Ademas de los factores que se han mencionado como dificultades para cl trata-
miento juridico y la persccucion judicial de la delincuencia de “cuello blanco”, una
corriente doctrinal, entre ellos Bajo Fernéndez, sostiene que otros factores han decidido
en el castigo de este tipo de delito; a) las sanciones son generalmente mas leves y menos’
estigmatizantes que las previstas para otros delitos; y b) no se mantiene una funcién
retributiva de la pena, lo que faculta que el delincuente econdémico se bencficie de los
sustitutivos de las penas cortas privativas de libertad. '

Si analizamos estas acertadas observaciones de la doctrina criminoldgica hemos de
concluir que, efectivamente, ¢l caso que hemos comentado encaje perfectamente: una
débil legislacidn para sancionar un delito de proporciones incalculables por el dafio que
puede ocasionar.

Por ello, nos pronunciamos con contestar afirmativamente la pregunta que antes
habiamos formulade no sdlo con respecto a la modificacién del esquema actual e in-
corporacién de privacién de libertad para las infracciones sefialadas en los articulos
125 y 127 de la IMC, sino para todos aquellos actos delictivos que puedan configurar
el delito de “cuello blanco”, y que las sanciones sean de tal naturaleza o gravedad que
hagan desistir al autor potencial de lograr sus objetivos mediante la comision del deli-
to, sin que, por supuesto, la imposicién de tal pena implique lesién de aquello que
constituye ¢l objeto de proteccion de estos delitos, ¢l orden ccondmico (Cfr: OPP,
Tiedemann y Karlrute, citados per Bajo Ferndndez, ob. cit. p. 82).

Sin embargo, a nivel de futuras reformas legislativas que incorporen esta pena
corporal, se deberd tomar en cuenta la doctrina criminolégica (Cfr: TIEDEMANN,
citado por Bajo Ferndndez, p. 83) que opina que el cumplimicnto de las penas cortas
produce un efecto intimidante a nivel individual v social que no puede dejarse al olvi-
do, lo cual obviamente, afecta Ia imagen de aquel sujeto que encarna al delincuente
de “cucllo blanco™.

Conviene también indicar, como Io hace Bajo Fernandez, que la privacién de
libertad para estos delitos ha sido criticada por un sector de la doctrina con argumentos
muy razonables: . .

a) Es innecesaria, ya que el delincuente de cuello blanco no tiene necesidad de
ser rceducado o resocializado; y

b) Debido a la posicién social del autor, es indtil pretender conseguir castigo,
ficilmente eludible para él tanto en.el momento de la creacién legislativa como en
el momento de la aplicacién judicial.

.

6. EL PROYECTO DE CODIGO PENAL

FEl Congreso de la Repiiblica acaba de editar el volumen denominado Fxposicidn
de Motivos vy proyecto de Cédigo Penal, presentado a la Comisién Legislativa por los
profesores José Miguel Tamayo y Jorge Sosa Chacin, )

El referido proyecto, aparte de ser un deseado y necesario texto legal, contiene,
come indica la Exposicion de Motivos, “una reforma profunda de toda la materia
relativa a la regulacién juridica tendiente a la responsabilidad penal de las personas
por los delitos contra el orden econdmico e incluye dentro de éstos un importante
capitulo sobre los delitos societarios, ausentes inexplicablementc en nuestra Iegislacidn,
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¥ que son, hoy en dia, mas necesarios, ante ¢l auge de hechos antijuridicos realizados
al amparo de las sociedades comerciales y, en general, de personas juridicas”.

Agrega igualmente la Exposicién de Motivos que se necesita “una garantia penal
que requiera las normas mercantiles que buscan la scguridad del trafico y la honesta
y correcta actuacién en la esfera del comercio y las finanzas”, lo cual ratifica, en
nuestro criterio, la imperiosa necesidad de que este tipo de delitos sea sancionado
a la brevedad ante el evidente vacio legal actual que permite todo tipo de atropellos
a través de deshonestas actuaciones realizadas al amparo de personas juridicas mer-
cantiles, en perjuicio tanto de accionistas como de terceros. En este sentido Morles
claramente observa (ob. cit.,, pig. 254): “El fundamento del derecho penal de las
sociedades estd constituido. por la necesidad de proteger al puiblico, especialmente
a los acreedores y a los accionistas de las sociedades andnimas, contra las manipula-
ciones dolosas de los administradores, intermediarios y promotores”.

Seran, pues, expresas disposiciones del Cédigo Penal las que en el futuro sancio-
nen los delitos contra el orden econémico y, en especial, los delitos y faltas socieiarios.

Con relacién a estos Gltimos y al tema central de este trabajo, o sea, las actuales
sanciones previstas en los articulos 143 y 144 de la LMC, conviene sefalar que el
_proyecto de Cédigo Penal trac las siguientes innovaciones:

A. El articulo 394 dispone: “El promotor, fundador, socio, presidente, vice-
presidente, secretario, administrador, director, gerente, comisario, liquidador, contador,
funcionario o empleado de la sociedad o cualquiera otro que obre en su representa-
cién, que fraudulentamente hava expuesto a sabiendas de que son falsos, u ocultado
con malicia, hechos relativos a la constitucién, gestidn o condiciones patrimoniales
o econdmicas de la sociedad en la presentacién, publicacidn, certificacién o auteri-
zacién de un balance, ordinario o extraordinario, o en inventario, cuenta de ganancias
y pérdidas, relaciones escritas, informes aun de caricter privado o en cualesquiera
otros documentos, seri penado con prisién de dos a seis afios y multa de diez mil
a cien mil bolivares”.

Como se observa, esta norma exige que la actuacién de los sujetos sea dolosa,
vale decir, fraudulenta o maliciosa, para que sea aplicable la sancién prevista que
incorpora la privacién de libertad como sancién, ademés de la aplicacién de multa.

B. El articulo 395 contempla una agravacién de la sancidn: “Las penas por el
delito previsto en el articulo anterior, serd prisién de tres a siete afios y multa de
veinte mil a doscientos mil bolivares:

a) por el presidenté, vicepresidente, director, gerente, secretario, administrador,
funcionario o empleado de un banco, instituto de crédito, 0 empresa de seguros o por
cualquicra otro que obre en representacién de los mismos;

b) mediante la creacién de instrumentos cambiarios o titulos valores falsos o de
complacencia o favor, por no responder estos a una operacién cierta debidamente
registrada en la contabilidad; vy,

¢) haciendo constar u omitiendo hacer constar en la contabilidad determinados
registros o asientos”.

C. El articulo 396 dice: “E! presidente, vicepresidente, director, gerente, secre-
tario, administrador, comisario, contador, funcionario o empleado, o cualquier otro
que obre en representacion de la sociedad que, a falta de balance aprobade o en dis-
conformidad con él, o base de un balance cuya falsedad conoce, perciba o pague de
cualguier forma, utilidades ficticias o no repartibles, sers penado con prisién de uno
a cinco afios y multa de veinte al setenta por ciento del valor de los bienes objcto del
delito”, .

Esta norma, dirigida principalmente a los administradores y funcionarios de socie-
dades como sujetos de los delitos alli establecidos, se diferencia de las anteriormente
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sefialadas en el hecho de que‘la multa a aplicar varia porcentualmente respecto al
valor de los bienes objeto del delite.

Estimamos quc de ser aprobadas por el legislador estas disposiciones en su
oportunidad, se derogardn las disposiciones contenidas en los articulos 143 y 144 de
la LMC, con las siguientes ventajas:

a. La pena corporal de privacién de libertad seria plenamente aplicable, al igual
que la multa, por los érganos competentes, es decir, por ¢! Poder Judicial, con lo cual
los actuales vicios de inconstitucionalidad antes referidos quedarfan superados.

b. Las penas de privacion de libertad son cortas, lo que revela que los proyec-
tistas tomaron en consideracién las observaciones de la doctrina criminoldgica ya se-
daladas.

c. Los organes jurisdiccionales tendrian el arbitrio de aplicar las penas en la
forma sefialada en el articulo 83 del proyecto, que dice: “Dentro de los limites esta-
blecidos en la ley para cada hecho punible, el Tribunal aplicard la pena segin la
mayor o menor peligrosidad del culpable y seglin el mérito de las circunstancias
agravantes y atenuantes que puedan concurrir en el hecho”.

“Cuando concurran en ¢l mismo hecho punible circunstancias atenuantes y agra-
vantes, el tribunal las valorard y decidird cuiles de ellas deberdn prevalecer en con-
sideracién al ndmero y entidad de las mismas y al agrado de la peligrosidad del
culpable”, )

d. El dolo, asi como el fraude y l1a malicia de los sujetos de los delitos comenta-
dos es, en el proyecto, base fundamental para la aplicacién de las sanciones y para
la determinacién objetiva de la responsabilidad penal. Con ello sc subsanaria la viciada
atribucién que actualmente es ejercida por el Directorio de la CNV, a instancia
o recomendacién de un Comité de Andlisis, como sucedidé en el caso que dio origen
a la sentencia de la Corte del 8 de agosto de 1978, en ¢l cual el Comité de Analisis
dictaminé la actuacién de buena fe¢ —no dolosa— de los administradores de la in-
fractora.

Es indudable que, de ser aprobada esta proyectada normativa, ello serd una
novedad en la Repiblica que sdlo revelard la injustificada ausencia de este tipo de
delitos, vigente en legislaciones de otras latitudes. Asi, a titulo de ejemplo, observamos
que en Ttalia el Real Decreto Ley de 30 de octubre de 1930, frente “a los cada vez
mas frecuentes abusos de administracién de sociedades” (Alfredo De Gregorio, De
las sociedades y de las asociaciones comerciales, vol. 11, tomo 7. pag. 450, Ediar.
Editores, Buenos Aires, 1950), hizo mis rigurosas y mis completas las sanciones de
privacién de libertad y multa contenidas en el Cédigo de Comercio de ese pais, par-
ticularmente en lo que respecta a: falsa exposicién de la situacién social, la sobre-
valoracién y subvaloracién intencional de activos, la distribucién ilicita de dividendos
y de participaciones, el delito de agiotaje, la utilizacién del patrimonio social para
fines personales.

El profesor De Gregorio, al referirse a la normativa italiana de 1930, con gran
acierto sefiala: *... puede considerarse bastante satisfactoria la nueva disciplina en
cuanto al cardcter completo de la misma (pero) puede dar lugar a graves criticas en
cuanto a la eficacia de las sanciones. En efecto, ha ocurrido que el mismo rigor de
éstas, el modo de su formulacién, la necesidad cientifica, fuertemente sentida por la
jurisprudencia, de encuadrarlas en el sistema de normas del nuevoe Cédigo Penal, les
han hecho aplicar no como consecuencia de una consciente violacién de la norma
penal, sino como consecuencia de una conducta, contraria a la norma, inspirada por
dolo (dolo de peligro o dolo de dafio, seglin que la doctrina v la jurisprudencia hayan
visto en las varias hip6tesis delitos de peligro o delitos de dafio). Asi, no basta, segin
la indicada interpretacién, que los administradores hayan presentado a la asamblea
un balance del cual conocian la falsedad y que hayan obtenido su aprobacidn; el
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delito existiria sélo si ellos hubiesen obrado con el propésite de procurarse un bene-
ficio a si mismos o un daiio a otros (si se adscribe ¢l delito entre los de dafio) o con
la conciencia del peligro que lleva consige su accion (si se adscribe el delito cntre
los de peligro).

No obstante esta observacién, vemos que ¢l proyecto venezolano ha superado la
indefinicién de la ley italiana criticada por De Gregorio, pues, como antes anotamos,
a castigar la actuacién dolosa, maliciosa y fraudulenta- es que esta dirigida la actividad
punitiva del Estado.

7. CONCLUSIONES

De los comentarios que hemos pretendido exponer, como consecuencia de la
decisiéon de la Corte Suprema, concluimos en lo siguicnte;

a. La sentencia de la Corte interpretd cabalmente la inteligencia v alcance de
los articulos 125 y 127 de la LMC.

b. La actual normativa de sanciones de LMC es imprecisa e insegura, ademds
de contener eventuales vicios de inconstitucionalidad, segiin scctores de la doctrina
nacional.

c. Debe procederse a una reforma legislativa que incorpore la privacién de
libertad como sancidn corporal a las infracciones previstas en la LMC; y quc esa
reforma abarque a todas aquellas violaciones calificadas doctrmalmcnte como dclitos
de cuello blanco.

d. El proyecto de Cdédigo Penal presentado a la Comision Legislativa del Con-
greso de la Republica, interpretando la realidad social y juridica del pais, incorpora
los delitos societarios como una necesidad de nuestra sociedad. Por eilo, pensamos
en su neccsaria y pronta aprobacion legislativa.

8. APENDICE

El 28 de septiembre de 1982 Ia Sala Politico-Administrativa de la Corte Suprema
de Justicia dictd otra importante decisién sobre la materia regida por la Ley de Mer-
cado de Capitales y que sigue el criterio jurisprudencial expuesto en la sentencia
del 8 de agosto de 1978 a que nos hemos referido anteriormente.

En este nuevo fallo, la Corte trata los siguientes aspectos:

8.1. El pago de utilidades contractuales a miembros de la Junta Directiva de
un Banco constituye una participacién en las utilidades netas y sujeto por tanto a la
Ley de Mercado de Capitales. Al efecto, Ia Corte estimd que el articulo 127 de Ia
citada ley prohibe “establecer que la remuneracion por las referidas actividades haya
de consistir en una participacidn porcentual en las utilidades del Banco por sobre cl
dicz por ciento (10%) de las mismas”.

También aclaré la Corte que el criterio expuesto ni prohibia ni impedia “al Banco
la celebracién de contratos con miembros de su propia Junta Directiva mediante los
cuales éstos se obligan a realizar actividades distintas a las que les incumbe como Direc-
tores del Banco, y se fije el monto v la forma de pago de la remuncracién corres-
pondicnte por tales actividades” porque ello cncuadra dentro de la libertad de
contratos scfialando tajantemente que “lo que no pueden hacer las partes, por prohi-
birlo expresamente el articulo 127 de la Ley de Mercado de Capitales, es cstablecer
que la remuneracidn por las referidas actividades (Director del Banco) haya de consistir
en una participacién porcentual en las utilidades del Banco por sobre el diez por ciento
(10%) de las mismas”.
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Esta doctrina de la Corte ratifica la expuesta en su sentencia del 8 de agosto
de 1978 al precisar la inteligencia y alcance de los articulos 125 y 127 de la Ley de
Mercado de Capitales. Como vimos supra, la Corte dijo que la intencién del legislador
al regular la distribucién de los beneficios fue proteger los intereses de los accionistas
minoritarios mediante un sistema que, entre otros aspectos que sefiala la Corte, garan-
tice que los beneficios restantes no sean disminuidos mas alld de un limite razonable
al acordar a los administradores una participacién —el 10%— en las ganancias liqui-
das previa deduccién del impuesto sobre la renta y las reservas legales.

8.2. En cuanto a la naturaleza juridica de las normas contenidas en los articulos
125 y 127 de la Ley de Mercado de Capitales, la Corte determind que son disposicio-
nes de derecho publico que ticnen por objeto, por una parte, proteger los intereses
de los accionistas minoritarios, pero que, por otra parte, su finalidad es el interés
social de crear un verdadero mercado de capitales come elemento propulsor del
desarrollo nacional.

Con ese razonamiento, la Corte concluyd en que la CNV “estd facultada para
producir actos administrativos destinados al réstablecimiento de las situaciones juridicas
alteradas por violacién de las normas protectoras de orden piblico contenidas en los
articulos 125 y 127 ejusdem, y asi se declara”.

Como asienta la Corte, es cierto que la CNV esti facultada legalmente para
producir actos administrativos correctores de situaciones juridicas violatorias de las
normas contenidas en la LMC, pero es precisamente alli donde hemos afirmado que
esos actos administrativos podrian estar viciados de inconstitucionalidad, siendo, por
tanto, imprescindible una reforma de la Ley de Mercado de Capitales que encargue
de las sanciones, por violacién de csta ley, a los Organos jurisdiccionales o que se
proceda a la incorporacidn, en el Cédigo Penal, de los delitos societarios en la forma
como prevé ¢l proyecto elaborado al efecto.



