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Resumen

En el derecho de los paises en vias de desarrollo, se ignora las diferencias entre
la banca de inversion y la banca comercial y también se ignoran las consecuencias
que podria acarrear la combinacion de ambas actividades bancarias bajo el mismo
techo. Esta mezcla de actividades, aparte de ser todo un desafio para las autoridades
reguladoras, constituye [considerando la experiencia de otros paises desarrollados
que ya han pasado por lo mismo] una decision empresarial que podria incentivar
a la corrupcion de parte del sector bancario, ofertando productos inusuales a los
consumidores, respaldados por instrumentos financieros que a su vez son captados
por los clientes inversionistas de la misma entidad bancaria. Asi las cosas, resulta
evidente que todo conflicto de intereses o ilicitos cometidos por el sector bancario
de darse esta combinacion [sin considerar elementos de hecho y derecho], surtira
efectos contra los usuarios, es decir, contra los consumidores. En consecuencia,
corresponde interrogarse: jes prudente combinar la banca de inversion con la banca
comercial en el Paraguay?
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Abstract

In developing countries’ legislation, the difference between investment
banking and commercial banking are ignored, and so are the consequences that the
combination of both banking activities might have. The mix of these activities, apart
from being a huge challenge for regulatory authorities, constitutes a business decision
that could boost corruption from the banking sector, by offering to consumers
unusual products, endorsed by financial instruments that are, in turn, captured by
investor clients of the same bank. With that in mind, it is evident that any conflict
of interests or unlawful act made by the bank sector will have a negative impact on
consumers. Consequentially, it is important to raise the following question: ;is it
prudent to combine investment and commercial banking in Paraguay?

Key words: banks, investment, commercial, law enforcement, corruption.

Nemombyky

Tetanguéra oguatdva hina akarapu’ara rapére derécho apytépe ningo
ndojekuaai hina ojoavyha ojuehegui pe hérava banca de inversion ha banca comercial
ha ndojekuadi avei mba’e vaipa oguerine ko’a mba’e ojehe’ard ojuche ha oird
petel 0gapepante. Ko’ava ofiembojehe’ard ojuehe hasy etereita mburuvichakuéra
ofiemoiva ojesareko haguad hesekuéra ofiangareko hekoitépe ha avei (ojekuadvo
umi tetd oflakarapu’dmava rembiasakue ko mba’épe) kdicha ojapord upe empresa
ikatu omobojepota pokaréreko banco kuéra apytépe, ombokatu kuaare fiekuare’d
mba’erepy pyahu ojekuaa pord’yva tetdyguape, ojykekdta umi tembiporu financiera
mba’éva rehe ha ikatu ibancokuéra jeynte upéi ojoguapa. Ha péicha ikatu oiko,
apaite mba’e ifiapafiudita ha ojejapota hekopegua’yva banco jarakuéra ombojehe’ard
(ndejesarekoird umi derécho nangarekopyre rehe) ombyaita heta usario-pe, nane
retayguape. Upéicha rupi, tekotevé fiafieporandu pora: iporata piko ofiembojehe’ard
banca de inversion banca comercial rehe ko Paraguaipe.

Ne’é tee: banco kuéra, inversion, comercial, tetdyguare fieflangareko, pokaréreko.
Introduccion
En el mundo bancario es comun la clasificacion de la actividad bancaria, esto

es, la intermediacion financiera, en virtud de dos propositos bien distintos: por un
lado, estan los bancos comerciales; por otro lado, estan los bancos de inversion.



Banca de inversion versus Banca Comercial ;Un equipo ético?
Pedro Lacasa - pag 119-138

Basicamente, la diferencia entre ambos tipos de enfoque de la actividad
bancaria responde a una cuestion de escala.

Mientras que los bancos comerciales se concentran en operaciones financieras
de mediana complejidad, yendo desde la oferta de productos financieros a clientes
fisicos en relaciones de consumo, en donde rige el derecho del consumidor, hasta
productos financieros mas sofisticados y elésticos a la demanda del mercado local
en que operen, los bancos de inversion en cambio, apuntan a operaciones financieras
mucho mas complejas, cuyos clientes no entran ya en la categoria de “consumidores”
sino que suelen ser empresas, institutos y hasta gobernaciones.

Entonces, esta claro que la actividad bancaria de un banco comercial difiere
sustancialmente de la actividad bancaria de un banco de inversion.

Asi como difieren en la actividad financiera, también difieren, en
consecuencia, en la estructura operativa, en los flujos monetarios manejados y en la
responsabilidad ante los clientes, pues por un lado se trata de una relacion juridica
frente a consumidores y, por otro lado, de una frente a un Fondo de Inversion. Los
efectos legales cambian evidentemente.

Es menester no confundir las diferencias sustanciales entre arbitraje de
inversiones y arbitraje comercial con banca de inversiones y banca comercial y
creer que las diferencias entre uno y otro son las mismas en ambos campos. Las
diferencias se suscitan en virtud de diferentes causas y, por lo tanto, cada uno tiene
efectos diferentes.

Pero jes tan importante saber esta diferencia? ;Hasta qué punto conviene
ignorar el alcance de laactividad bancariay el riesgo sistémico' de algunas entidades?

El riesgo moral? y la doctrina del Too big to fail son elementos para considerar
en la economia contempordnea, que en el afio 2020 demostrd la estabilidad
economica es directamente funcional al entramado nivel de interdependencia de las
cadenas de suministro y de los distintos mercados a nivel internacional.

'Que es el riesgo de contagio que se produce en los albores de una crisis [financiera] de una determinada entidad, como
consecuencia de su concentracion en un cierto sector de la economia, lo que deriva en la afectacion o incidencia directa a otras
entidades de otros sectores productivos relacionados con dicha entidad. El riesgo sistémico también es definido en la doctrina
de Politica Econdmica como la conjuncion de los riesgos financieros y los riesgos de la actividad real (Wilmar Cabrera, 2014)

2“El término “riesgo moral” tiene su origen en la literatura de los seguros. Su uso actual en la economia segtin los economistas
describe un comportamiento de pérdida de ganancia que surge bajo una relacion de seguro” (Rowell, 2012) [traduccion
libre. Por su parte, los economistas J. Stiglitz y R. J. Arnott relatan que “El riesgo moral aparece cuando ni los estados de
la naturaleza ni las acciones de los individuos son observables o apreciables para un Asegurador” (Joseph Stiglitz, 1988)

[traduccion libre].
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La Pandemia generada por el COVID-19 ha movido la estanteria entera del
sistema bancario a nivel mundial, forzando a las entidades a apostar por la tecnologia
en la confeccion de sus productos y en la relacion con su clientela.

Por estas razones, deviene tan importante comprender el concepto de la
banca de inversion y de la banca comercial (I), para luego poder profundizar en sus
elementos distintivos (II).

El concepto

Arrojar la definicion de un sistema de reglas, en este caso reglas bancarias sin
entender su causa ni su efecto adoleceria de inocuidad. Se trate del sistema bancario
de que se trate, es menester para los operadores conocer las reglas para asi saber
como romperlas. Para los juristas abocados en el derecho corporativo nacional o
para los académicos, también.

Precisar la nocidon conceptual del sistema de banca de inversion (b) y de la
banca comercial (c) no es tarea facil, sin embargo, es necesario primero comprender
el sistema bancario en su origen, y conocer como este sistema de reglas bancarias
varia de Estado en Estado (a).

a. El sistema bancario

A pesar del inédito silencio de la doctrina nacional en cuanto al concepto de
Derecho Bancario, se entiende a éste como la rama del derecho en donde convergen
el Derecho Privado y el Derecho Publico®, con elementos combinados del Derecho de
Contratos, del Derecho Comercial, Derecho Corporativo, Derecho del Consumidor,
Derecho Administrativo y de la Responsabilidad Civil, entramado que ratifica su
autonomia, pero supedita al Derecho Bancario a la interdependencia generada con
las otras ramas del Derecho*.

Esto es, si hay un cambio, una modificacion sustancial o una actualizacion
en el Derecho de los Contratos, por ejemplo: como lo hubo en Argentina con la
entrada en vigor del nuevo Codigo Civil y Comercial de la Nacion en el afio 2015
y en Francia con la Ordonnance del 10 de febrero de 2016, esta modificacion
repercutird proporcionalmente en el Derecho Bancario en ese momento vigente.

3“En el ambito bancario convergen tanto el derecho publico como el derecho privado, por lo que este campo puede ser
considerado mixto, pues estas normas coexisten en permanente armonia -y tension- segiin el bien o relacion juridica que
prevalezca en cada caso” (Gustale & Codas, 2018).

4Autorizada doctrina sostiene que “El derecho bancario es aquel conjunto de normas juridicas que regulan el quehacer de los
bancos y de las demas instituciones financieras analogas que desarrollan, primordialmente, una actividad de intermediacion
financiera y de prestacion de servicios, también financieros, con recursos propios y del publico” (Herrera, 2008).
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Si hay una modificacion en el Derecho de la Responsabilidad Civil, esto afectara a
las relaciones juridicas de la Banca de que se trate, con terceros. En caso de nuevas
normas protectoras para el consumidor, éstas también se veran reflejadas en las
operaciones de los bancos con sus clientes fisicos, y asi sucesivamente.

Cada Estado, a su vez, adopta una serie de reglas para su Derecho de Contratos,
para su Derecho Comercial, de Responsabilidad Civil, Derecho del Consumidor,
etc. En ese sentido, si bien, internacionalmente hablando, hay cierta analogia
en las reglas respecto a determinado sector del Derecho sin muchas variaciones
de un Estado a otro, no es menos cierto que en ocasiones existen perspectivas
diametralmente opuestas respecto a ciertas areas especificas del Derecho, que los
Estados soberanos, en uso de su autodeterminacion en el plano internacional y en
virtud a su soberania, mantienen rigidamente en virtud al orden publico local, en
virtud a la costumbre de su pueblo que no siempre coincide con la costumbre de los
demas pueblos, entre otros. Por esta razon, no se puede afirmar que hoy dia existe
total uniformidad en el Derecho Bancario a nivel mundial y menos en el Derecho
del Consumidor, en la Responsabilidad Civil, etc. Si, existe cierta uniformidad y
algunas felices convergencias. Asi como existen todavia ciertas divergencias entre
el derecho de un Estado y el derecho de otro Estado.

Si bien, la legislacion bancaria es distinta en cada Estado, la diferencia entre
“banca de inversiones” y “banca comercial” es una distincién que tiene origenes
operativos, y era una distincion que los propios operadores econdmicos tenian en
cuenta a la hora de erigir su negocio, apuntar a determinada clientela y de ofrecer
cierto tipo de servicios, considerando cuestiones como su ubicacion geografica, la
demanda vigente, etc.

La distincion operativa entre banca de inversion y banca comercial fue luego
acentuada a tal punto que se inserté en las reglas juridicas que regulaban al ambito
bancario. Asi es como una distincion basada en nimeros y en indices de negocios,
pasé también a ser una distincion juridica.

La distincion juridica de los tipos de bancos es tan crucial, que la decision de
distinguir o no a los bancos en funcion a sus negocios, se bifurca en los dos sistemas
bancarios que adoptan las legislaciones en derecho comparado: el sistema de banca
universal (1) y el sistema de banca especializada (ii).

Sistema de banca universal
El sistema de banca universal es un modelo de legislacion bancaria que apunta
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a que los sujetos regulados —bancos— estén habilitados a ofrecer una amplia gama
de productos y servicios financieros.

Denominado también sistema de banca multiple, gran parte de la doctrina y de
las reglamentaciones de la actividad bancaria en el derecho comparado propenden
a inclinarse hacia un sistema de banca multiple, en que se suprimen las distinciones
entre bancos comerciales, bancos de inversion, bancos hipotecarios, etc., partiendo
de la base que una entidad bancaria una vez obtenida su autorizacion operativa del
regulador nacional, ya puede ofrecer y proveer un amplio espectro de servicios,
independientemente que dichos servicios sean especificos a las distintas categorias
de bancos (Torres Kirmser, 2011).

El sistema de banca universal es el presente en la Ley n.° 861/1996, “General
de Bancos, Financieras y Otras Entidades de Crédito”, en virtud de su art. 1 apartado
2 que reza: “El sistema financiero esta compuesto por los bancos, financieras, otras
entidades dedicadas a la intermediacion financiera y las filiales de todas estas
entidades indicadas, que cuenten con autorizacion previa del Banco Central del
Paraguay”, apartandose del criterio establecido en el art. 2 de la antigua Ley n.°
417/1973 “General de Bancos y de Otras Entidades Financieras”, derogada en virtud
al art. 163 de la actual Ley n.° 861/1996, que disponia lo siguiente:

Las disposiciones de esta ley se aplicaran a las siguientes entidades:

Bancos comerciales; Bancos hipotecarios; Bancos de inversion; Bancos de

fomento; Los bancos de ahorro y préstamo para la vivienda y su sistema;

Empresas financieras;

Otras personas o entidades que realicen las operaciones mencionadas en el

articulo primero.

Si se coloca al art. 1 de la actual Ley n.° 861/1996 frente al art. 2 de la antigua
Ley n.° 417/1973, se puede apreciar prima facie como varid sustancialmente el
sistema de reparticion de competencias y especializaciones en el sector bancario.

Si bien, pese a la —distincion— expresa del art. 2 de la antigua Ley n.° 417/1973
que diferencia entre bancos comerciales, bancos de inversion, bancos hipotecarios,
bancos de fomento, bancos de ahorro y crédito para la vivienda, etc., la diferencia
entre entidades pasa a ser, al final del dia, anecdotica, pues todas estas —distintas—
entidades son reguladas por el mismo regulador, que es el Banco Central del Paraguay.

No obstante, la antigua Ley n.° 417/1973 se toma la molestia de declarar
expresamente la distincion operativa entre bancos en estos términos: bancos
comerciales, bancos hipotecarios, bancos de inversion, etc., que claramente,
diferencia a una entidad de otra, es decir, un banco comercial, a ojos de la antigua
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Ley General de Bancos, no es lo mismo que un banco de inversion.

Como lo expreso la doctrina nacional: “En la ley anterior, se establecian
distintos tipos de bancas, en atencién al tipo de segmento o producto que ofrezcan
(Iéase fomento, hipotecas, comercio, etc.)” (Gustale & Codas, 2018).

De esta manera, esa distincion operativa de las actividades bancarias paso a
ser una distincion legal, gracias al art. 2 de la antigua Ley n.° 417/1973.

Sin embargo, en virtud de la redaccion del vigente art. 1 que engloba las diversas
actividades bancarias bajo el tnico estandarte de la “intermediacion financiera™ , se
ha dejado de lado el criterio de la banca especializada y por expreso imperio de la Ley,
en Paraguay se constituyo el sistema de banca universal (Gustale & Codas, 2018).

El sistema de banca universal apunta a abarcar todos los aspectos del negocio
bancario y la estrategia seguida puede ser de tipo global, buscando diversificar en
productos y conquistar nuevos mercados (Lopez & Gonzélez, 2010).

En Europa, por citar un ejemplo de mercado regional, la tendencia hacia el
modelo de banca universal se desarrolld sobre todo desde la década de los 80, cuando
bancos, sociedades de valores y los seguros empezaron a competir por el mismo
mercado, y en consecuencia, las politicas de los gobiernos europeos facilitaron los
nexos entre estas entidades distintas (Lopez & Gonzélez, 2010).

Si bien se presenta a la banca alemana como el modelo tipico de banca
universal, el Reino Unido [pese a no poseer el modelo de banca universal o multiple
expresamente reconocido en su legislacion] es un ejemplo de banca universal de
facto® sencillamente imposible de ignorar.

Sistema de banca especializada

El sistema de banca especializada, como su nombre lo indica, aboga por una
especializacion de la banca, segmentando a las entidades bancarias y por ende a su mercado
y clientela en funcion a los productos en que dicha entidad bancaria se especializa.

Bajo dicho sistema, no da lo mismo un banco de inversion que un banco
comercial. Ni tampoco se puede igualar o equiparar en sus efectos a un banco de
inversion con un banco comercial, ni a éstos con los bancos de ahorro y préstamo
para la vivienda, etc.

SEsto significa, que para la Ley n.° 861/1996, toda persona fisica o juridica que se dedique a la intermediacion financiera de
forma habitual [esto incluye la captacion habitual de recursos financieros de parte del publico de cualquier forma contractual
que implique obligacion de restitucion], esta sujeta a la normativa bancaria paraguaya y sujeto a los dictados del Banco
Central del Paraguay, independientemente de la especializacion de su producto o de su segmentacion en el mercado.
°Esto se produjo en gran medida, debido a que la ley de la Union Europea prescribia que los bancos del sistema universal de
los otros Estados europeos tenian derecho a operar en Reino Unido (Kramer, 2015).
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Por esta razon, la ley les da distintos efectos a las actividades de una banca
comercial que a las actividades de una banca de inversion, etc., a veces prohibiendo
la convergencia de ambas actividades —banca comercial y banca de inversion— en la
misma entidad y con la misma clientela.

Este sistema bancario es cada vez mas extendido en jurisdicciones con gran
nimero de entidades bancarias, y se consagra con la segmentacion del mercado
en funcion a la especializacion de los productos que dichas entidades ofrecen.

Es menester, tener en cuenta en este tipo de sistema bancario, que la ventaja
competitiva de un producto financiero desaparece con mayor rapidez que en
otras industrias, pues los productos financieros no son patentables y, ademas, son
faciles de imitar. He ahi la razén de la voracidad y alta competitividad de la banca
especializada (Lopez & Gonzalez, 2010).

El sistema de banca especializada es un sistema de distincion operativa y
legal de las distintas entidades que conforman el sistema [bancario] financiero
de un Estado, y sirve de base para la legislacion bancaria y financiera de dicho
Estado.

Paraguay parecia responder con anterioridad a un sistema de banca
especializada, el cual fue expresamente contemplado por la Ley n.° 417/1973.

El art. 2 de la citada ley explicitamente colocaba a las distintas entidades
bancarias: bancos comerciales, bancos de inversion, bancos hipotecarios, etc. como
si se tratasen de entidades bancarias diferentes una de otra. El tono de distincion de
parte de la ley es patente.

De lo contrario, laredaccion del art. 2 de la Ley n.° 417/1973 hubiera apuntado
no a una clase [diferenciada] de sujetos solamente, sino apuntado directamente a
la actividad en comun que estos sujetos habitualmente ejercitan la intermediacion
financiera, sin entrar a distinciones operativas con rango de legalidad. Y esta
fue la novedad de la nueva Ley General de Bancos de Paraguay en ese momento
(1996).

El sistema bancario mas amplio y complejo del mundo es el estadounidense.
Pese a tener una regulacion bancaria bifurcada [entre legislacion estatal y legislacion
federal], el sistema americano se ha caracterizado por tener una marcada tendencia
al sistema de banca especializada.

Otro ejemplo de la region lo es Argentina, que, si bien la existencia pragmatica
del sistema de banca especializada puede ser puesta en duda, la existencia legal y
el reconocimiento expreso de la normativa bancaria argentina al sistema de banca
especializada es innegable’ .
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Tabla 1
Tipos de sistemas bancarios en el derecho comparado.

SISTEMA BANCARIO PAISES

SISTEMA DE BANCA UNIVERSAL

SISTEMA DE BANCA ESPECIALIZADA

Fuente: Extraido de (Lopez & Gonzalez, 2010), Tabla 4.1 Relaciones entre bancos y empresas
no financieras en los paises del grupo de los diez, p. 58.

b.Banca de inversion

Las entidades bancarias que actuan como bancos especializados en el mercado
son aquellos que se concentran en actividades de crédito y depdsito, sin combinarlas
con la negociacion de valores, esto es, la organizacion entre banca de inversion y banca
comercial (Kramer, 2015).

La distincién en banco de inversion, a diferencia de un banco comercial o
banco hipotecario o banco de ahorro y préstamo para viviendas, es en ocasiones
una division legal dependiendo si la legislacion bancaria de un determinado Estado
adopta el sistema de banca universal o el sistema de banca especializada pero
en todos los casos, una distincion operativa que efectiia el sistema bancario para
diferenciar la especialidad, los productos y la clientela de este tipo de bancos [de
inversion] de las demas entidades bancarias.

La banca de inversion ha sido disefiada para asistir a empresas, corporaciones y
hasta entidades gubernamentales incluso Gobiernos per se en el manejo de sus finanzas,
ofreciéndoles multiples opciones para la apropiada administracion de sus fondos.

El sello distintivo de la banca de inversion es la utilizacion del underwriting
y la securitizacion en las operaciones de deuda de su clientela, asistiendo en la

"La Ley de Bancos de Argentina, n.° 21.526/1977, expresamente indica, en su art. 2, que “Quedan expresamente comprendidas
en las disposiciones de esta Ley las siguientes clases de entidades: a) Bancos comerciales; b) Bancos de inversion; ¢) Bancos
hipotecarios; d) Compaiias financieras; ¢) Sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros inmuebles; f) Cajas de crédito”
(las negritas son del autor).

127
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creacion o refuerzo de capital social y en la emision de acciones o deuda.

En realidad, el rol que desempefian los bancos de inversion en la actualidad
es preponderante (Torres Kirmser, 2011), pues intervienen directamente en la
expansion industrial de determinados sectores y en la financiacion de proyectos de
mediano y largo plazo, utilizando no solamente los mecanismos juridico-financieros
del Corporate Finance sino explotando el Project Finance.

La actividad tipica de los bancos de inversion, como se refiri6 arriba, es el
asesoramiento institucional para la emision de acciones o de obligaciones deuda,
1.e., pagarés, bonos o debentures corporativas, incluyendo la colocacion de dichos
valores, ya sea a través de su red particular, ya sea a través de oferta publica.

Otra area caracteristica de los bancos de inversion es su alta especialidad
en el asesoramiento fiduciario y en la estructuracion de operaciones de fusiones y
adquisiciones corporativas.

No obstante, cabe resaltar que el riesgo en la actividad de la banca de
inversion es bastante alto debido a que sus operaciones estan intimamente ligadas a
los proyectos y estructuras de las empresas [0 corporaciones o gobernaciones] que
asesoran.

c.Banca comercial

La actividad bancaria tuvo sus origenes en depositos de valores por parte del
publico a una persona determinada, quien a su vez otorgaba créditos a favor de dicho
publico, cobrando un pequeio porcentaje lo cual constituye la base de la actividad
bancaria de nuestros dias; en otras palabras, la banca comenzé con operaciones oriundas
de una banca comercial, especializdndose después en operaciones mas complejas o
especificas. Los bancos comerciales son las instituciones bancarias por excelencia.

Los bancos comerciales son verdaderos puentes entre las personas fisicas o
juridicas que quieren invertir o colocar su dinero y las personas fisicas o juridicas que
tienen necesidad de dinero ya sea para capitalizacion, atencion de una emergencia,
etc. Los bancos comerciales realizan en este punto la llamada intermediacion
financiera, conectando asi las necesidades del publico (BBVA, 2018). Dicho de otra
manera, la banca comercial es para el publico general; la banca de inversion es para
los inversionistas (EDUCBA, 2018).

La banca comercial apunta a operar con el publico general. Esto es, ofrece
cuentas corrientes, otorga préstamos, ofrece productos financieros como planes de
pensiones y fondos de inversion, entre otros

La banca comercial es la que mas diversificacion presenta en cuanto a sus
activos y pasivos.
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La banca comercial obtiene la mayor parte de sus fondos gracias a operaciones
pasivas como los depdsitos a la vista, la apertura de cuentas de ahorro y los
certificados de depdsito, en un mecanismo circular en el cual la entidad bancaria
recibe fondos del publico y a su vez los debe tener guardados en cantidad suficiente
para atender posibles retiros de depositantes i.e. reservas.

Ahora bien, sus ingresos provienen en su mayoria, de los intereses® que se
perciben en las actividades o productos ofrecidos, ademas de las otras comisiones
por otros servicios brindados como las transferencias bancarias, fianzas, etc.

Los contratos tipicos de la banca comercial son el contrato de cuenta corriente
bancaria, el contrato de depdsito bancario, el mutuo bancario, el anticipo bancario, las
operaciones de descuento bancario, el giro y la transferencia bancarias, los créditos
documentarios y las garantias a primer requerimiento, el fideicomiso bancario, el
contrato de custodia en caja fuerte y, obviamente, el contrato de tarjeta de crédito.

En la mayoria de los Estados en vias de desarrollo, la banca comercial
controla la intermediacion financiera principalmente por dos motivos: i) los bancos
continuan sacando ventaja a otras entidades en el procesamiento de la informacion
y en la diversificacion del riesgo elementos clave para la intermediacion financiera;
i1) muchos de los Estados en vias de desarrollo carecen de las infraestructuras
necesarias para el desarrollo de un mercado de valores que pueda propiciar una real
fuente de financiacion alternativa (Jeanneau, 2007).

Elementos distintivos

Como se ha podido observar, no es lo mismo una banca de inversion que
una banca comercial; sus objetos varian sustancialmente, asi como varian en sus
productos ofrecidos y en su clientela.

Si bien la banca comercial se ha desplazado de las actividades netamente de
ahorro y crédito y ha migrado a los servicios como las trasferencias electronicas,
el cobro de servicios publicos, la administracion de propiedades y carteras de
valores mobiliarios, etc., todavia apunta esencialmente al publico general, mientras
que la banca de inversiones apunta a los inversionistas, corporaciones, entidades
gubernamentales y demads instituciones.

8 A diferencia de otras legislaciones civiles y comerciales, el Codigo Civil Paraguayo no reconoce la reajustabilidad del
dinero [lo cual podria ser visto como una cualidad obsoleta del sistema legal paraguayol, ni de otras previsiones razonables
para determinar una suma de dinero debida; como la redaccion del art. 669 del Codigo Civil Paraguayo es bastante clara, se
hace dificil contemplar en un contrato una clausula de reajustabilidad del valor de la moneda ni otra prevision razonable; esta
es larazon por la cual, a la luz de la ley paraguaya, no importa qué nombre le otorguen en el contrato bancario: en la practica,
se trataran de “intereses legales” siempre [y he ahi la razon por la cual los intereses son tan altos en el mercado paraguayo].
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Esta marcada diferencia llama la atencion: por un lado, la banca comercial
implica una cuestion de orden publico y requiere la proteccion tuitiva del cliente de
la banca; por otro lado, la banca de inversiones, debido a que sus negocios juridicos
son con corporaciones y otras personas juridicas solventes y mejor preparadas que
—el publico general—, su nivel de responsabilidad civil disminuye.

Como yase ha apreciado, al menos someramente, las principales caracteristicas
e inevitables diferencias de la banca de inversion y de la banca comercial, habiendo
antes analizado los sistemas de banca que existen en el derecho comparado,
corresponde poner énfasis en los elementos distintivos tanto de la banca comercial,
como de la banca de inversion: esto es, el Derecho del Consumidor (a) y el
Derecho Corporativo (b) respectivamente, para asi poder comprender finalmente la
consecuencia juridica y pragmatica que podria generar ignorar la combinacion de
ambos sistemas bancarios ().

a.El Derecho del Consumidor

La responsabilidad contractual derivada de un contrato puramente civil entre
una entidad bancaria y una empresa o corporacion o agencia gubernamental es
diferente a la responsabilidad contractual derivada de un contrato de adhesion
concluido entre un banco y un particular.

Es por la razon sefialada anteriormente que las consecuencias juridicas de
las actividades de una entidad bancaria cuando actua en la esfera de una —banca
comercial— pueden diferir bastante de la actividad de una entidad bancaria que
actua en la esfera de una —banca de inversion—.

Actualmente ya nadie discute la supremacia de la proteccion del Derecho del
Consumidor en las relaciones juridicas del Banco con sus clientes. Sin embargo,
la intervencion del Derecho del Consumidor en el Derecho Bancario quiere ser
compartida con otras ramas del Derecho como el Derecho Ambiental conforme al
art. 8 de la CN, la Defensa de los Intereses Difusos en concordancia con el art.
38 de la CN y la Indemnizacion Colectiva, en este punto, si bien en Paraguay ain
no existe un marco procesal para las acciones legales colectivas, la reclamacion
colectiva esta reconocida y consagrada constitucionalmente en el art. 38 CN.

La masificacién contractual que generan las entidades bancarias las obliga
a concluir contratos de adhesion con sus clientes. En los contratos de adhesion, la
autonomia de la voluntad no encuentra total aplicacion’, por lo que el cliente del

Por consecuente, las clausulas consideradas leoninas, dentro de los contratos de adhesion, pueden ser libremente incumplidas
sin responsabilidad de la parte adherente al art. 691 del Codigo Civil Paraguayo
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banco se halla en cierta manera restringido a aceptar las condiciones impuestas por
la entidad bancaria.

Las relaciones juridicas de la banca —comercial—, lldmese contrato de adhesion
o relacion de consumo, casi generalmente implica que el cliente cocontratante se
halla en una situacion de inferioridad socioecondmica frente a la entidad bancaria.

Estas situaciones, entre muchas otras, requieren la proteccion tuitiva del
Derecho al mas débil de la relacion juridica bancaria es decir, el cliente. En este
punto se erige el Derecho del Consumidor como conjunto de reglas dispuestas a
proteger las relaciones de consumo con un fuerte acento en la proteccion de la —
parte débil— de la relacion negocial.

La concepcién juridica del derecho del consumidor como tuitivo importa
el abandono del principio de igualdad formal ante la ley, para proteger a la parte
efectivamente mas débil (Tambussi, 2016).

Si bien resulta paraddjico que la mayoria de los principales contratos bancarios
se encuentren legislados en el Codigo Civil pues las reglas de contratacion ahi
contempladas suponen una cierta igualdad de condiciones y un poder de negociacion
balanceado el cual evidentemente no es el caso por eso, la Ley n.° 6.366/2019,
Que modifica la Ley n.° 1334/98 “De defensa del consumidor y del usuario” y
establece mayor claridad y transparencia en la informacién sobre operaciones de
crédito, refiere que: “Se entendera por ... Servicios: a cualquier actividad onerosa
suministrada en el mercado, inclusive las de naturaleza bancaria, financiera, de
crédito o de seguro, con excepcion de las que resultan de las relaciones laborales”.

Las normas de proteccion y defensa del Derecho del Consumidor paraguayo
son normas de orden publico y no pueden ser objetos de renuncia, transaccion o
limitacién convencional y prevaleceran sobre cualquier norma legal, costumbre o
estipulacion en contrario.

Sin embargo, estas normas protectoras entran a jugar cuando la relacion
juridica de la entidad bancaria se entabla con una persona notoriamente mas débil
o dentro de una —relacion de consumo—; lo cual no ocurre en la mayoria de las
relaciones de una entidad de banca de inversion, pues sus cocontratantes suelen ser
corporaciones y agencias gubernamentales.

b.El Derecho Corporativo

La banca de inversiones se especializa no solamente en los contratos tipicos
reconocidos en el Cédigo Civil Paraguayo ni en las contingencias que pueden resultar
de las relaciones bancarias de consumo en virtud del Derecho del Consumidor;
coloca especial atencion al derecho corporativo tanto local como internacional,
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obteniendo expertise necesario en el Corporate Finance como en el Project Finance.

Como todo —banco—, la banca de inversiones apunta su atencion a la necesidad
de financiamiento de su mercado, i.e., las corporaciones (i) y los proyectos (ii) de
gran envergadura llevados a cabo por corporaciones.

(i)Corporate Finance

El Equity Financing y el Debt Financing son mecanismos de financiacion
de las empresas, que son fuente fuerte de asesoramiento por parte de la banca de
inversion.

La decision de recurrir a uno u otro proviene usualmente de dos puntos de
vista: el punto de vista corporativo mediante la emision de deuda para i- reducir los
costos del capital y ii- evitar la dilucion del equity; el punto de vista del inversor
privado que desea maximizar el retorno de su inversion en aportes de capital social,
emitiendo lo menos posible acciones societarias y fondeando a la sociedad él mismo,
generalmente con técnicas de apalancamiento financiero.

Es asi como la prelacion de las acciones societarias [en el cobro de utilidades
y en caso de falencia de la sociedad] y la prelacion en el cobro de los diferentes
instrumentos de deuda es un tema trascendental para la banca de inversion.

En este punto, se vuelven cruciales los indicadores financieros como el nivel
de EBITDA, conforme al el art. 1 de la Ley n.° 1334/1998 , ratios financieras como
el debt to equity; debt to capital; debt to assets, entre otros y medidas del valor del
flujo de caja como el total debt/EBITDA; senior debt/EBITDA; net debt/EBITDA;
EBITDA-Capex/interest, etc.

Todos estos métodos todos estos métodos de financiacion se enfocan en
la empresa objeto de financiacion, i.e., se pone especial atencion a la sociedad a
financiar (ya sea a través de la concesion de un préstamo bancario, de la compra de
un bono corporativo, de la compra de acciones sociales, etc.). De ahi el nombre de
Corporate Finance, la financiacion corporativa.

(ii)Project Finance

El Project Finance, como su nombre lo indica, apunta no a la empresa o
corporacion a financiar, sino y mas que nada, apunta al proyecto a financiar. Esto es,
cobra mayor relevancia el proyecto y hace referencia al (el lugar/pais donde tendra
lugar el proyecto, el flujo de caja futuro que propone el proyecto, el riesgo pais del
Estado donde se lleva a cabo el proyecto, etc.).

Y Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, i.e., el beneficio bruto de la explotacion de la empresa calculado
antes de la deduccion de gastos financieros (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones).
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No obstante, Project Finance no es lo mismo que financing projects, el
financiamiento de proyectos —como metodologia— no es lo mismo que financiar
a un proyecto dado que los proyectos pueden obtener financiamiento de diversas
maneras. Project Finance es solamente una de esas maneras (Yescombe, 2014).

Asi, proyectos de gran envergadura del sector publico de los paises
desarrollados han sido financiados a través de emision de deuda publica; mientras
que los proyectos de gran envergadura del sector privado han sido financiados por
grandes compaiiias a través generalmente de préstamos corporativos.

El Project Finance es un mecanismo que necesita de la banca de inversion,
y no al revés, pues la empresa que ejecutara un determinado proyecto, necesita de
los fondos para dicha ejecucion contractual; y precisamente estos fondos son el
objeto de contratos de financiamiento por parte de bancos de inversion [quienes
tienen que estudiar primero el proyecto, su rentabilidad, los estados financieros
del prestamista, el riesgo pais del Estado donde se desarrolla el proyecto objeto de
financiamiento via Proyect Finance si se trata de un contrato publico, el valor de las
garantias puestas a su disposicion, etc.].

c.Consecuencias juridicas de la combinacion. ;Grandes mezclas =
grandes crisis?

Histéricamente, las entidades bancarias que han combinado banca de inversion
y banca comercial han sido observadas con alto escepticismo (Investopedia, 2020).

De hecho, numerosos analistas econdmicos vinculan a las entidades bancarias
que han combinado a la banca de inversion con la banca comercial con la crisis
financiera de la década de los afios 20 que derivo en la gran depresion del 29.

Otros sostienen incluso que [1]as consecuencias de la crisis economica mundial
de 1929, iniciada con la bajada dramatica en las cotizaciones de la bolsa de Nueva
York, mostraron los peligros del sistema bancario universal (Kramer, 2015).

La crisis financiera de la década de los afios 30 tuvo un gran impacto en el
sistema financiero americano. La presidencia de Franklin D. Roosevelt impuso en
consecuencia, una intervencion del Estado en el mercado financiero. En 1933, el
Comité de los Bancos y la Moneda convoco en el Senado una serie de audiencias
con numerosos sujetos del sector financiero, a fin de investigar la causa verdadera
de la catastrofe financiera (Kramer, 2015).

Dicha investigacion reveld como muchos bancos habian vendido a sus clientes
determinadas inversiones sin haberles aportado informacion bésica sobre dichas
inversiones. El interés publico surgido a causa de las revelaciones de la investigacion
del Estado al sistema financiero para encontrar el origen de la crisis financiera dio
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lugar al dictado de nuevas leyes y regulaciones para intentar prevenir catastrofes
similares en el futuro.

Una de estas medidas legislativas fue el Banking Act of 1933, conocido como
Glass Steagall Act. Habiendo iniciado como una emergency legislation, el Banking
Act de 1933 apuntaba a restaurar la confianza en el sistema bancario americano y
conllevaba una reforma del sistema bancario estadounidense'.

El Glass-Steagall Act separo efectivamente a la banca de inversion de la banca
comercial, y ademas creo el Federal Deposit Insurance Corporation (History, 2013).

La separacion de la banca de inversion de la banca comercial no fue para nada
controversial alrededor de los afios 30. Es mas, existia una firme creencia que la
separacion de ambas bancas traeria salud financiera al sistema.

Pero esta firme creencia fue cuestionada afios adelante, y finalmente la separacion
entre la banca de inversion y la banca comercial fue dejada de lado, con la derogacion
del Glass-Steagall Act de 1933 por parte del Gramm-Leach-Bliley Act de 1999.

Si bien el Glass-Steagall Act, fue derogado en 1999, lo que permitio la
combinacion licita de la banca de inversion con la banca comercial, la mayoria de
los bancos americanos con preponderancia sistémica ha decidido operar sea como
una banca de inversion, sea como una banca comercial.

Sin embargo, es una realidad objetiva que, desde la crisis financiera
internacional de comienzos del 2008, varias entidades que mezclaban actividades
de banca de inversion y banca comercial han caido bajo perspicaz escrutinio
(Investopedia, 2020).

En la actualidad existe un debate substantivo sobre si ambos sectores de
actividades bancarias deberian operar juntos bajo la misma entidad o bien en dos
entidades bien separadas.

A pesar de que la banca de inversion y la banca comercial tienen regulaciones
diferentes [en el sistema americano la banca comercial es objeto de regulacion federal
bajo el control de entidades de alcance federal como la Federal Reserve y la Federal
Deposit Insurance Corporation mientras que la banca de inversion es regulada
principalmente por los dictados de la Securities and Exchange Commission (SEC)

Antecedentes historicos: en los albores de la crisis de 1929 y la caida de la bolsa, causantes de la Gran Depresion, el
Congreso Americano vislumbroé que las actividades de la banca comercial y el sistema de pagos estaban ambos incurriendo en
pérdidas econdmicas debido a la volatilidad de los mercados. Por ende, uno de los pilares del Glass-Steagall fue la restriccion
del uso del crédito bancario con fines especulativos y direccionar el crédito bancario a sectores mas productivos como la
industria, el comercio y la agricultura.

En consecuencia, la principales reforma del Glass-Steagall fue la separacion de la banca comercial de la banca de inversiones
(History, 2013).
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y es evidente que la regulacion por parte de una autoridad publica competente sobre
el mercado de valores como la SEC'? es mas laxa que la regulacion de parte de la
autoridad publica competente en la regulacion bancaria nacional como la Federal
Reserve®, igual siguen las diferencias de flexibilidad de la regulacion de la banca: la
regulacion de las actividades de la banca de inversion suele ser mucho mas elastica
y laxa que la regulacion de la banca comercial.

Si bien lo anterior se traduce en una mayor tolerancia al riesgo [y exposicion
a ¢€l] por parte de la banca de inversion y por ende un considerable menor riesgo
por parte de la banca comercial, la banca comercial estd disefiada —y se supone—
para tolerar menos exposicion al riesgo, puesto que los bancos comerciales poseen
un deber con sus clientes y estan obligados —a actuar a favor del mejor interés del
cliente—, razdn por el constante control por parte de los reguladores.

Conclusiones

Los hechos punibles que involucran ilicitos financieros son actividades de
tanta expansion en la actualidad, que la Banca Central del Estado deberia velar por
la apropiada identificacion de lo que podria ser un ilicito “financiero” de un ilicito
puramente —bancario.

La falta de regulacion de lo anterior y la ausencia de una tarea coordinada
entre el Banco Central, el Ministerio Publico, la Secretaria de Prevencion de Lavado
de Dinero o Bienes - SEPRELAD, la Secretaria Nacional Anticorrupcion - SENAC,
la Procuraduria General de la Republica y la Comision Nacional de Valores -
CNV para hacer frente a los hechos punibles de indole “financiero” deriva en una
proliferacion de actividades sospechosas por parte de los operadores del sistema
bancario y de sus usuarios de élite [que a veces inclusive, suelen ser Personas
Expuestas Politicamente'*.

En primer lugar, la union de las actividades de la banca comercial con
las actividades de la banca de inversiones, bajo el mismo techo y sin exponer
correctamente los riesgos que aquello implica, bajo la ideologia de la —banca
universal—, podria, como ha ocurrido en numerosos paises, generar un conflicto
de intereses entre los propios inversionistas del banco —universal— con los
consumidores o usuarios estandar de dicho banco, y también, entre los primeros o

12 Que es la autoridad competente sobre el mercado de valores y los procesos de securitizacion, y vendria a ser el par
norteamericano de la paraguaya Comision Nacional de Valores [CNV].

3La que vendria a ser el par norteamericano del Banco Central del Paraguay [BCP].

14 PEP.
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los segundos contra el —banco universal— per se. Este conflicto de intereses, como es
de costumbre, afecta siempre al consumidor o usuario estandar, causando lesiones
en el desde ya esquelético y débil derecho del consumidor paraguayo.

En segundo lugar, estas practicas atinentes a la concentracion de diversas
actividades de inversion y también de actividades de la banca comercial bajo el mismo
techo y en la misma persona, no resultaria siempre una practica competitivamente
sana, a pesar de que la opinio iuris de la Comision Nacional de la Competencia -
CONACOM resultaria fundamental en este punto.

Entercer lugar, el desarrollo y la evolucion acelerada de la tecnologia acelerada
atn mas por causa de la pandemia del COVID 19, que siempre es aplicada y explotada
por el sector financiero, es un hecho indiscutible en el siglo XXI. Ello, conlleva
a sofisticaciones del mercado financiero a nivel global y a pasos agigantados. El
Paraguay no esta exento de este fendmeno.

En cuarto lugar, y como ya se ha visto mas arriba, en los modelos de banca
especializada como el estadounidense, el sistema puramente bancario de banca
comercial esta regulado por la Federal Reserve y por la Federal Deposit Insurance
Corporation - FDIC. Ambas entidades norteamericanas, en conjunto, vienen a ser
el par del Banco Central del Paraguay.

Sin embargo, la Securities and Exchange Commission - SEC de Estados
Unidos, es la verdadera reguladora del mercado de capitales norteamericano, que
incluye la compraventa de acciones y bonos, la regulacion del mercado financiero, la
delimitacion de las operaciones licitas de trading, las Initial Public Offerings 1PO",
entre tantas otras. La SEC estadounidense vendria a ser el par de la CN'V de Paraguay.
No obstante, dejar que estas operaciones sean llevadas a cabo por una entidad bancaria
bajo el escrutinio del BCP y no de la CNV, tendria sus efectos nocivos.

Los objetivos del Banco Central del Paraguay son la preservacion de la
estabilidad monetaria y la eficacia, integridad y estabilidad del sistema financiero'
[in totum)]. Sin embargo, la Ley n.° 861/1996", General de Bancos, Financieras y otras
Entidades de Crédito y su modificatoria la Ley n.° 5787/2016, De Modernizacion
y Fortalecimiento de las Normas que Regulan el Funcionamiento del Sistema
Financiero Paraguayo, apunta Gnicamente a la —intermediacion financiera— stricto

*Oferta Publica de Valores.

tart. 1 de la Ley n.° 6.104/2018, “Que modifica y amplia la Ley n.° 489/95 Orgéanica del Banco Central del Paraguay”.
"Que, evidentemente, fue sancionada posteriormente a la Carta Organica del BCP [Ley n.° 489/1995], cuyo art. 3 ya establecia
que uno de los objetivos del BCP era la eficacia y estabilidad de [todo] el sistema financiero.
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sensu y —a cualquier otra actividad que a criterio del Banco Central del Paraguay se
asimile a la intermediacion financiera—"".

No se deberian de confundir los objetivos del BCP per se (contenidos en la
Ley n.° 489/1995 y su modificatoria la Ley 6.104/2018) con los objetivos perseguidos
por la Ley General de Bancos n.° 861/1996 y su modificatoria Ley n.° 5.787/2016.
Son dos leyes distintas, cada una cuenta con otra ley modificatoria, y persiguen
objetivos institucionales complementarios, pero no el mismo objetivo.

Sin perjuicio del vacio normativo que pueda suscitarse entre las leyes del
sector bancario, todos los asuntos expuestos en esta conclusion, como el conflicto
de intereses en una actividad con elementos de intermediacion financiera, la lesion
del derecho de los consumidores, la conclusion de operaciones que puedan conllevar
a practicas anticompetitivas, etc., son asuntos de orden publico.

Recomendaciones

Entre las humildes recomendaciones que se pueden derivar con base en lo
expuesto en el presente articulo, se empezara, en primer lugar, con la recomendacion
de aprender del derecho comparado y de la historia del sistema financiero global.
Como bien lo explican Gustale y Codas, tomando en consideracion a los inicios del
Glass-Steagall Act y al comienzo de la separacion de las bancas (Gustale & Codas,
2018):

El colapso de 1929 desatado en aquel pais desemboco en la separacion entre

la actividad bancaria per se y el negocio de inversiones; a partir de alli, se

restringio la participacion de los bancos en el mercado de valores, mientras

que las firmas que operaban en este segundo segmento se vieron limitadas en

sus facultades para realizar operaciones de intermediacion financiera.

En segundo lugar, y tomando en consideracion a las experiencias de hecho
y de derecho de los paises tanto vecinos como modelos, es menester separar
apropiadamente las actividades de ambas bancas; si no es normativamente, al
menos, deberia serlo facticamente, para evitar todas las potenciales consecuencias
ya citadas.

En tercer lugar, no es novedad saber que el actual modelo econdmico
paraguayo se sustenta en una sobreexplotacion de su capital natural y, por ende,

7Art. 1 de la Ley n.° 861/1996 “General de Bancos, Financieras y otras Entidades de Crédito” [art. no modificado por la
Ley n.° 5.787/2016]. El art 1 continua declarando “El sistema financiero estd compuesto por los bancos, financieras, otras
entidades dedicadas a la intermediacion financiera y las filiales de todas estas entidades indicadas”.

Se refieren a la caida de la Bolsa en Estados Unidos, evento conocido como crack del *29.
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esa desatencion del capital humano deriva en una limitada formacién empirica
nacional y en una alta tasa de informalidad (EFE, 2019). En este contexto, resulta
atin mas imperiosa una coordinacion entre las diversas Entidades Publicas para un
apropiado control de las actividades financieras, para que de esta manera el BCP
pueda enfocarse en lograr sus competencias: la politica monetaria y la estabilidad,
integridad y la eficacia del sistema financiero.
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