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La industrialización de cualquier país moderno tiene que ver en gran medida
con el desarrollo de sus mercados de valores, por cuanto si bien es cierto que
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1 Vid. http://www.snv.gob.ve/snv/site/mercado_primario.php;  http://www.snv.gob.ve/
snv/estadisticas/descargas/2014/opmensual.pdf [09/01/2015].

el Estado puede apoyar proyectos concretos, hay unos que tienen mayor prio-
ridad que otros. El financiamiento a través del mercado de capitales como
parte del desarrollo, no ha tenido en Venezuela la influencia de otros países
y se ha sostenido fundamentalmente de las emisiones del Estado. Las esta-
dísticas de la Superintendencia Nacional de Valores (antes Comisión Nacional
de Valores) sobre emisiones de los valores a los que se refiere la Ley de Mer-
cado de Valores, confirman que las emisiones son producto de aumentos de
capital de empresas inscritas en el Registro Nacional de Valores, o emisiones
de valores de deuda de empresas con experiencia previa, pero es difícil en-
contrar en estas estadísticas, la incorporación de nuevas empresas privadas
en número importante y de manera consecuente1.

Los intermediarios juegan un papel principal en el desarrollo del mercado de
capitales por cuanto en Venezuela la estructuración de emisiones, la coloca-
ción y, por supuesto, la negociación con valores, desde la operaciones más
simples hasta las más complejas los tienen como protagonistas y, por supuesto,
que, sin las innovaciones que surgen de su modelo de negocios, no podrían
desarrollarse nuevas instituciones, lo que no obsta para que el legislador trate
de ponderar tanto los intereses comerciales del negocio de intermediación
financiera, como los efectos que tienen en la economía y en los inversores,
por lo que la recién promulgada Ley de Mercado de Valores les da especial
importancia, dedicándoles a éstos y a las operaciones que realizan parte esencial
de sus disposiciones.

El objeto del presente trabajo, es analizar desde la perspectiva actual, las dis-
posiciones de la nueva Ley de Mercado de Valores relativas a los intermedia-
rios y los valores con los que pueden realizar operaciones los “operadores de
valores autorizados” bajo el imperio de la nueva Ley, lo cual a nuestro juicio
representa un cambio relevante por cuanto, a primera vista puede distinguirse
que la derogada Ley de Mercado de Capitales de 1998, permitía todas las
operaciones de intermediación con valores de deuda pública.
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2 Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 39.489, de fecha 17 
de agosto de 2010, modificada según Gaceta Oficial de la República Bolivariana de
Venezuela N° 39.546, de fecha 05 de noviembre de 2010.

3 Artículos 1, 19 Nº 3, y 20 de la Ley de Mercado de Valores.
4 Artículo 8, Nos 1, 12, 13, 15, 16, 17, 18, 21, 32 de la Ley de Mercado de Valores.

Vale la pena destacar que, desde la promulgación de la primera Ley de Mer-
cado de Capitales en 1973, es patente que no se ha tenido el cuidado legis-
lativo de añadir a las experiencias exitosas otras nuevas, sino que los textos
han resultado una sucesión se adelantos y retrocesos constantes que no con-
tribuyen al desarrollo de la actividad y dificultan su estudio.

1. Definición legal de operador de valores autorizado

La Ley de Mercado de Valores2 regula la actividad de intermediación con va-
lores objeto de oferta pública3 y faculta a la Superintendencia Nacional de
Valores para regular la actividad de los operadores de valores autorizados4, 
a quienes define de la siguiente manera:

Artículo 20.- Operadores de valores autorizados. Las personas naturales
o jurídicas, que se dediquen en forma regular o habitual a realizar activi-
dades de intermediación con valores en los mercados primario o secunda-
rio de valores, o a la captación de fondos o valores destinados a la inversión
en valores regulados por esta Ley, en nombre propio, por cuenta propia o
de un tercero, o en nombre de un tercero por cuenta de éste, deberán estar
autorizados por la Superintendencia Nacional de Valores como operadores
de valores autorizados.

Los operadores de valores autorizados podrán adoptar la forma de socie-
dades y ser miembros accionistas de una bolsa de valores.

La Ley de Mercado de Valores sustituye el término “corredor público de tí-
tulos valores” al que hacían referencia las leyes anteriores, por el de “operador
de valores autorizado”, que incluye no solo actividades de corretaje, sino las de
comisión y mandato mercantil de manera expresa. Determinar este concepto
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5 Garrigues, Joaquín: Curso de Derecho Mercantil. 9ª, 2° reimp. Editorial Porrúa.
México, D.F., 1998, p. 122, “… Podemos definir el contrato de corretaje como aquel
por cuya virtud una de las partes, que puede ser una persona o varias interesadas en
la celebración de un contrato, sea entre sí, sea con tercera persona, se obliga a abonar
a la otra parte, llamada mediador o corredor, una remuneración por el hecho de in-
dicar la oportunidad de celebrar el contrato o por el hecho de conseguir por su propia
actividad esa celebración (…) La pretendida obligación de imparcialidad”. Hasta aquí
vemos que las obligaciones del corredor se parecen a las del mandatario. Pero a las
obligaciones indicadas añaden algunos autores una obligación que contrapone la figura
del corredor a la del mandatario o comisionista. Nos referimos a la obligación de im-
parcialidad. Se dice que mientras el mandatario está obligado a una gestión parcial
inspirada en los intereses de su mandante, aun a costa de los intereses de los terceros
con quienes contrate, el corredor debe situarse en un punto equidistante entre los fu-
turos contratantes y que, por tanto, su gestión debe ser imparcial. “… Aun así, deben
hacerse las siguientes consideraciones: 1ª Que en la mediación también, como en la
comisión, el mediador puede actuar en nombre propio. No es este, tal vez el supuesto
más frecuente, pero ciertamente se da. En este caso, el mediador se verá directamente
involucrado en el contrato, puesto que con él y solo con él habrá tratado la otra parte”.
Ginella, Egisto: Trattado di Borsa. Università Commerciale L. Bocconi. Milán, 1970,
pp. 47 y ss. desarrolla ese mismo argumento, afirmando que el artículo 1762 del
Codice Civile prevé un mediador que lo es tanto como el del artículo 1754. Dice el
artículo 1762: “Contratante no nominado. El mediador que no manifiesta a un con-
tratante el nombre del otro no responde de la ejecución del contrato y cuando lo ha
realizado, se subroga en los derechos frente al contratante no nominado”. Realmente,
el razonamiento es también válido para nosotros. Ya que nuestros autores, e incluso
nuestra jurisprudencia, han citado el artículo 1754 del Código Civil italiano, y no de-
bieran olvidarse del 1762 del mismo cuerpo legal. Sin duda muy influidos hoy en día
por las palabras ya clásicas del Garrigues: ob. cit. passim, que en su tratado dice: “Pero
de la interpretación sumamente confusa del Código sobre el carácter jurídico de estos
comerciantes parece desprenderse la conclusión paradójica de que en nuestro sistema
ni todos son agentes ni todos son mediadores en sentido estricto: son comisionistas o
son notarios mercantiles si media el requisito de la colegiación o son ambos a la vez.
Pero la función estricta de la mediación no se ve clara en ningún precepto del Código

es importante, por cuanto de ella dependerán muchas de las operaciones que
el operador de valores autorizados estará en capacidad de realizar, como más
adelante veremos.

La definición de operadores de valores autorizados no se corresponde exacta-
mente con la definición de corredor5 a la que se refiere el Código de Comercio,
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Civil”. En el mismo sentido opinan otros, así Uría, Rodrigo: Derecho Mercantil. 12ª,
Marcial Pons. Madrid, 1982, p. 509, quien afirma “lo característico de la función de
estos agentes es que en la celebración de los contratos suelen obrar en nombre propio
y por cuenta del cliente que les de encargo en la operación, y con ello su actuación es
en realidad de comisionista y no de mero mediador”. Vid. Ruiz Cabrero, Jaime: Los
contratos bursátiles. Centro de Documentación Bancaria y Bursátil. Madrid, 1987,
pp. 65-66.

6 Morles Hernández, Alfredo: La bolsa, los corredores y los contratos bursátiles.
Universidad Católica Andrés Bello. Caracas, 1988, p. 42, “… La impropiedad de esta
definición, que no es sino una repetición del concepto formulado en otros ordena-
mientos jurídicos, ha sido puesta de relieve por la doctrina extranjera, puesto que ni
los corredores son agentes, en el sentido de formar parte de un contrato de agencia,
ni todos los corredores llevan cabo una labor de mediación, en el sentido técnico ju-
rídico de la palabra. Por otra parte, la definición del Código de Comercio limita la
función del corretaje a las relaciones de intermediación entre comerciantes, dejando
fuera de regulación la intermediación entre no comerciantes y entre éstos y los co-
merciantes. Naturalmente, a los supuestos de intermediación que no correspondan al
específicamente considerado en el artículo 66 del Código de Comercio, son aplicables
por analogía, las mismas disposiciones…”. Goldschmidt, Roberto: Curso de Derecho
Mercantil. Ediar Venezolana, S.R.L. Caracas, 1979, p. 135, “En lo relativo a la extensión
de los poderes del corredor, éste no tiene poder para celebrar el contrato con el tercero.
Por otra parte, el artículo 79 establece que tampoco está autorizado para recibir o hacer
pagos, ni para cumplir o exigir el cumplimiento de cualesquiera otras obligaciones de
los contratantes, salvo los usos contrarios, locales o especiales del comercio”, “Un caso
que tiene una importancia particular en materia de Bolsa, está contemplado en el artículo
70. Según la disposición citada, el corredor que no manifiesta a uno de los contratantes
el nombre del otro, se hace responsable de la ejecución del contrato y al ejecutarlo queda
subrogado en los derechos del contratante en cuyo beneficio se cumplió el contrato. El
caso de referencia debe distinguirse del de la comisión. En efecto, el comitente no entra
en relaciones directas con el tercero con el cual el comisionista ha tratado, mientras que,
en el presente supuesto de hecho, tales circunstancias existen, como resulta en particular
claridad, del artículo 1762 del Código Civil italiano. Según esta disposición, si después
de la conclusión del contrato la parte no mencionada se manifiesta a la otra o es nom-
brada por el corredor, cada uno de los contratantes puede obrar directamente contra el
otro, quedando firme la responsabilidad del corredor”.

con las críticas a las que se ha plegado la doctrina patria6, por lo cual, la Su-
perintendencia Nacional de Valores deberá determinar, si continúa exigiendo,
que, dentro de los requisitos para ser autorizado como operador de valores au-
torizados, se encuentre también haber sido previamente autorizado por un juez
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7 Con la vigencia de la Ley de Mercado de Capitales de 1998, la Comisión Nacional 
de Valores había dictado las referidas normas, según Gaceta Oficial de la República
Bolivariana de Venezuela N° 39.071, de fecha 02 de diciembre de 2008.

como corredor con carácter público, lo cual era necesario para las personas
naturales previstas en el artículo 9 de las Normas Relativas a la Autorización
y Registro de los Corredores Públicos de Valores y Asesores de Inversión7

que optaran por la autorización como corredores de valores con carácter pú-
blico o, si por el contrario, el corredor con carácter público debería apoyarse
en el operador de valores autorizados, miembro o no de una bolsa de valores,
si la ley o un juez le encarga la ejecución de una operación de intermediación
con valores (artículo 74 del Código de Comercio).

En el caso de que la Superintendencia Nacional de Valores determinara que
el operador de valores autorizado no requiere cumplir con el requisito de ser
corredor con carácter público, podría sin obstáculo alguno intermediar con
valores objeto de oferta pública de los regulados por la Ley de Mercado de
Valores sin obtener la autorización del juez a la que se refiere el artículo 74
del Código de Comercio.

Lo cierto es que, a juicio de quien suscribe y en contra de la opinión de los
puristas, el requisito de ser corredor con carácter público, el cual nada tiene
que ver con las aptitudes del intermediario para actuar en los mercados pri-
marios y secundarios de valores, no cumple función alguna, máxime cuando
existe un ente que se encarga de certificar el cumplimiento de una serie de
requisitos de idoneidad como la Superintendencia Nacional de Valores, así
como por el elemento evidente de que la evolución de las normas de regulación
en materia financiera requiere que exista un nexo de conocimiento entre el
operador de valores y el inversor al que convierten en un cliente con respecto
a cuyos valores actúan con exclusividad.
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8 Las dos últimas de ellas, contenidas en Resolución Nº 097-2008 de fecha 06 de junio
de 2008, Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela Nº 38.956, de fecha
19 de junio de 2008 y en Resolución Nº 013 de fecha 21 de enero de 2010, Gaceta
Oficial de la República Bolivariana de Venezuela Nº 39.357, del 29 de enero de 2010.

9 Gaceta Oficial de la República de Venezuela Nº 36.565, de fecha 22 de octubre de 1998.

1.1. El operador de valores autorizado
en las Normas Sobre Actividades de Intermediación
Corretaje y Bolsa vigentes con la derogada
Ley de Mercado de Capitales

Debe resaltarse que, bajo la premisa de mantener el orden y la transparencia
de las operaciones realizadas en el mercado de valores, la Comisión Nacional
de Valores (hoy Superintendencia Nacional de Valores), dictó las Normas
Sobre Actividades de Intermediación Corretaje y Bolsa (Normas de Interme-
diación), con múltiples reformas8.

Estas normas tuvieron fundamento jurídico en los artículos 77 y 78 de la Ley
de Mercado de Capitales9, que atribuían a la Comisión Nacional de Valores,
la facultad de establecer a los corredores públicos de títulos valores requisitos
y porcentajes de capital, patrimonio, endeudamiento, y otras condiciones de
liquidez y solvencia, así como ordenar el aumento de capital, más la presen-
tación de garantías suficientes para la cobertura de riesgos, y en la Ley vigente
estos fundamentos se encuentran en el numeral 3 del artículo 20.

Las prenombradas normas en el artículo 7 establecen lo siguiente:

Artículo 7.- Bases legales de contratación. Las relaciones entre las
Sociedades de Corretaje (sic) y sus clientes se rigen por las reglas del Con-
trato de Comisión (sic) y en tal sentido, todas las operaciones que se rea-
licen deberán ser documentadas, utilizando todos aquellos instrumentos
que se ajusten a la naturaleza de la actividad u operación específica que se
realiza, a fin de asegurar la estipulación y el conocimiento de las obligaciones
y responsabilidades que incumben a cada una de las partes.
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10 Rodríguez Azuero, Sergio: Contratos bancarios. Su significación en América Latina.
4ª, 2ª reimp. Felaban. Bogota, 1997, pp. 546-547, “… El mandato llamado mercantil no
constituye, en últimas, más que una modalidad de su arquetipo civil, caracterizada por
algunas notas que la distinguen, pero coincidiendo en buena parte con los principios ge-
nerales de aquél y con las consecuencias jurídicas que se predican de su celebración.
La mercantilidad del contrato deriva de distintas circunstancias según las legislaciones,
pero se vincula a que el mandatario sea comerciante, en unos casos, y, en particular,
a que el objeto del mandato este constituido por la realización de un acto jurídico co-
mercial. De que el mandato pueda calificarse como mercantil se derivan consecuencias
jurídicas, en especial por lo que dice con las obligaciones de las partes, vinculadas en
alto grado a la onerosidad propia del contrato comercial. Esto es, que a diferencia del
civil, que puede o no ser remunerado y que naturalmente es gratuito, el mandato mer-
cantil es de suyo remunerado a favor del mandatario, como contraprestación por los
servicios que presta (...) El estudio de la naturaleza del mandato toca en lo fundamental
con la forma como de ordinario los efectos del negocio jurídico celebrado recaen en
cabeza del mandante, si bien cabe la posibilidad de que ello así no suceda. Esto es,
que en el análisis de la figura es preciso estudiar las dos modalidades principales que
se presentan en relación con este aspecto: el mandato con representación, forma más
peculiar, y el mandato sin representación, usualmente calificado como comisión.
El punto se ha discutido acaloradamente, en especial tratándose del mandato civil que
para muchas legislaciones y buena parte de la doctrina es en forma invariable repre-
sentativo, aun cuando no puede afirmarse que ella sea la tendencia en materia comer-
cial. En esta parece imponerse la tesis según la cual puede o no serlo y, en todo caso,
se reserva a una especie de mandato, como elemento típico, allí sí, la no representación,
esto es, la actuación del mandatario por cuenta del mandante, pero en nombre propio.
Se ha sostenido por algunos, que aun en esta hipótesis el mandato sería representativo
pues aunque el mandatario obre en nombre propio frente al tercero, siempre queda a su
cargo la obligación de transferir o trasladar al mandante los efectos del negocio jurídico
que haya celebrado y para distinguir ambos supuestos han hablado de que en un caso
existe representación directa, mientras en el último se presenta un supuesto de repre-
sentación indirecta, pero siempre de representación. Lo cierto es que, desde el punto de
vista práctico–jurídico, parece más importante precisar los efectos frente a terceros,

Que el intermediario constituido por el operador de valores autorizados, esté
sometido a las obligaciones del comisionista con respecto al encargo del co-
mitente, previstas en el Código de Comercio, ignora el caso del intermediario
que actúa en nombre y por cuenta de su cliente caso en el cual, la relación se
convertiría en un “mandato mercantil” y se regiría por las disposiciones en
materia de mandato contenidas en el Código Civil con la diferencia de que el
mismo no sería gratuito por naturaleza10.
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pues si la convención entre las partes siempre las vincula obligatoriamente, el interés
de que exista o no representación se traduce, en primer término, en la posición jurídica
del mandatario frente a terceros con los cuales contrata. Por este aspecto habría que
aceptar que una forma de mandato implica la representación, porque en ella quien
actúa por cuenta de otro lo hace al mismo tiempo en su nombre y en ese carácter ne-
gocia con los terceros, mientras en la segunda hipótesis, si bien la actuación se hace
por cuenta y en interés del mandante, frente a terceros la posición es la de contratante
directo, no representante, y a los efectos usualmente se radican en forma directa en
cabeza del mandatario, el cual a su turno, tendrá que transferírselos ulteriormente 
a su mandante. De la circunstancia de que el mandato no sea representativo, esto es,
que nos hallemos frente una comisión, dentro de la tesis mayoritaria en el campo del
Derecho Comercial, puede concluirse que el comitente carece de acción directa contra
el tercero con el cual contrató su mandatario, esto es, su comisionista”.

11 Por ejemplo como ocurrió con la convocatoria para la compra de Bonos del Sur II
y Bonos del Sur III, ocurrida en el 2007.

No obstante, vigente la disposición normativa, los corredores públicos de
valores bajo el imperio de la Ley de Mercado de Capitales, realizaron opera-
ciones en nombre y por cuenta de sus clientes en algunas de las ofertas de
Deuda Pública que el Estado realizó11, ya que, para ese momento, la prohibi-
ción de tener en cartera y realizar operaciones con valores de Deuda Pública
no estaba prevista en la Ley derogada y, si bien es cierto que fue el emisor 
o su agente el que permitió la participación de estos intermediarios, debió to-
marse en cuenta que esa circunstancia contravenía la Normas de Intermedia-
ción, para tomar los correctivos generales necesarios, no solo para estos casos,
y garantizar la transparencia y el orden de las operaciones, así como la pro-
tección de los inversores.

1.1.1. La intermediación en nombre y por cuenta del cliente en las
“Instrucciones Prudenciales para la Participación de los Operadores de
Valores Autorizados en el Sistema Cambiario Alternativo de Divisas
(Sicad II)”, el Convenio Cambiario Nº 33 sobre el Sistema Marginal 
de Divisas (Simadi) y las Normas Generales para las Operaciones de
Negociación en Moneda Nacional de Títulos en Moneda Extranjera

Nuevamente se encuentra el estudio de las disposiciones que regulan el mercado
de valores, con un obstáculo. El artículo 1 de la Ley de Mercado de Valores
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en el párrafo segundo establece claramente que exceptúa de la aplicación de
dicha Ley las operaciones con deuda pública, por lo que debe concluirse sin
lugar a dudas que las operaciones con deuda pública las regula un ente distinto
a la Superintendencia Nacional de Valores. La Ley de Mercado de Valores no
establece cuál. A la fecha en la que se escribe este trabajo, el Banco Central
de Venezuela, en ejercicio de las facultades que le atribuye la Ley que lo rige,
ha suscrito convenios cambiarios en los cuales se menciona la forma de par-
ticipación de los operadores de valores autorizados en los mecanismos de trans-
acciones con divisas y, de igual forma, la Superintendencia Nacional deValores
ha dictado normas relativas a esta participación. No obstante, no queda claro
a que ente le corresponde velar por el orden y la transparencia de las opera-
ciones, así como por la implementación de los mecanismos de protección
de los inversores.

Lo anterior, sin perjuicio de que también las instituciones del sector bancario
pueden actuar dentro de los mecanismos para las transacciones con divisas y
éstas, en los términos en que está planteado por los actos administrativos dic-
tados por el Ejecutivo y el Banco Central de Venezuela, no se encuentran dentro
del concepto de intermediación crediticia al que se refiere la Ley de Institu-
ciones del Sector Bancario y, por lo tanto, no estaría claro si sería la Superin-
tendencia de Instituciones del Sector Bancario la encargada de velar por el
orden y la transparencia de las operaciones realizadas por los bancos cuando
se realicen con valores de deuda pública en divisas o, si, por el contrario, sería
la Superintendencia Nacional de Valores o el ente distinto al que se refiere la
Ley de Mercado de Valores.

De la misma manera, establece clara e indubitablemente en el artículo 2 de la
Ley de Mercado de Valores: “los operadores de valores autorizados no podrán
ejercer funciones de ‘correduría’ de Títulos de Deuda Pública Nacional” (sic)
y asimismo, indica “los operadores de valores autorizados no podrán tener en
su cartera Títulos de Deuda Pública Nacional” (sic).

Ahora bien, posterior a la entrada en vigencia de la Ley de Mercado de Valores,
la Superintendencia Nacional de Valores dictó las “Instrucciones Prudenciales
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12 Publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela Nº 40.387,
de fecha 04 de abril de 2014.

13 Publicada en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela Nº 6.128
extraordinario, de fecha 17 de marzo de 2014.

14 Publicado en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 6.171
extraordinario, de fecha 10 de febrero de 2015.

para la Participación de los Operadores de Valores Autorizados en el Sistema
Cambiario Alternativo de Divisas (Sicad II)”12 que, fundamentalmente, esta-
blecen la manera en que los operadores de valores autorizados realizarían las
operaciones de intermediación con valores de deuda pública, cuando partici-
paran del mecanismo denominado “Sistema Cambiario Alternativo de Divisas”
o Sicad II. Igualmente, el artículo 1 de la Resolución N° 14-03-01 emanada del
Banco Central de Venezuela establece que los operadores de valores autorizados
pueden actuar en el mercado de divisas tanto en efectivo como en títulos valores
denominados en moneda extranjera emitidos por la República13.

El artículo 14 de las mencionadas “Instrucciones” indica que los operadores
de valores autorizados no podrán actuar en nombre propio y por cuenta propia,
y trata como parte de esos operadores de valores autorizados a sus “ejecutivos
(presidentes, vicepresidentes, directores, administradores, secretarías), accio-
nistas, empleados, apoderados, empresas relacionadas, filiales o afiliadas o
que formen parte del mismo grupo económico” con los cuales, bajo ninguna
circunstancia podrán realizarse estas operaciones.

Posterior a esto, fue publicado el Convenio Cambiario Nº 33, que regula el
Sistema Marginal de Divisas (Simadi), el cual en su artículo 16 establece cla-
ramente que: “… A partir de la entrada en vigencia del presente convenio
cambiario, se faculta a los Operadores de Valores Autorizados (…) para que
en condiciones de operadores autorizados, realicen operaciones en moneda
nacional, de títulos emitidos o por emitirse en divisas, por la República…”14

y así lo ratifican las Normas dictadas de manera conjunta por la Superinten-
dencia Nacional de Valores y la Superintendencia de Instituciones del Sector
Bancario Nos 009 y 020, respectivamente, de fecha 11 de febrero de 2015
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15 Publicada Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 6.126 extraor-
dinario, de fecha 19 de febrero de 2014.

16 Queda para un estudio más profundo el análisis de la posibilidad de que los valores
sean o no de deuda pública emitida al portador, pierdan esta condición por efectos de
la desmaterialización y su depósito y custodia en subcuentas a nombre de clientes lle-
vadas por los intermediarios en las instituciones autorizadas, que el caso actual de la
Deuda Pública es el Banco Central de Venezuela.

denominadas: “Normas Generales para las Operaciones de Negociación en
Moneda Nacional de Títulos en Moneda Extranjera”.

Tómese en cuenta que, el artículo 10 del Decreto con Rango, Valor y Fuerza
de Ley de Régimen Cambiario y sus Ilícitos15, permite que los operadores de
valores autorizados participen como operadores cambiarios autorizados,
cuando personas naturales o jurídicas de carácter privado, el Banco Central o
Petróleos de Venezuela (PDVSA) ofrecieren divisas (artículo 9). Esto no implica
una derogatoria de las disposiciones de la Ley de Mercado de Valores por
cuanto estas personas pudieran ofrecer, en el caso de títulos valores, unos dis-
tintos a los deuda pública emitidos por Venezuela que se encuentren en su
poder y de los cuales puedan disponer.

Sin embargo, no está claro si la intermediación que realicen por cuenta de
clientes (distintos a los señalados supra), será en nombre propio y por cuenta
de terceros16 o en nombre y por cuenta de terceros, ya que el artículo 3 de las
supra mencionadas “Instrucciones” utiliza la frase “canalizar por cuenta de
los clientes”.

Hemos dicho ya, que el concepto del operadores de valores autorizados previsto
en la Ley de Mercado de Valores es bastante más amplio que el de corredor
previsto en el Código de Comercio, ya que, resumidamente, el operadores de
valores autorizados podría actuar teóricamente no solo como corredor, sino
como comisionista y mandatario mercantil y así, en las “Instrucciones” relativas
a la actuación de los operadores de valores autorizados dentro del mecanismo
Sicad II y Simadi, se permite que éstos actúen como mandatarios, con o sin
representación de sus clientes.
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17 Artículo 23 parágrafo primero, de la Ley de Mercado de Valores.

De esta manera, la Superintendencia Nacional de Valores ha interpretado el
artículo 2 de la Ley de Mercado de Valores al dictar las “Instrucciones y las
Normas Generales para las Operaciones de Negociación en Moneda Nacional
de Títulos en Moneda Extranjera” en el sentido de que, si bien los operadores de
valores autorizados no podrían realizar operaciones de “correduría” vista
desde la interpretación estricta de este concepto y estando expresamente
prohibidas las operaciones en nombre y por cuenta propia por el artículo 2,
sí estarían en capacidad de realizar operaciones de intermediación con valores
de deuda pública para sus clientes, no solo en el contexto del mecanismo Sicad II
o Simadi, sino en cualquier otro. Bastaría entonces que la Superintendencia
Nacional de Valores estableciera las fundaciones sobre las que esas operacio-
nes de intermediación para terceros deberían realizarse, no obstante, hasta el
momento solo están permitidas las operaciones con estos valores dentro de
los mecanismos señalados.

1.1.2. Operador de Valores Autorizado
miembro de una Bolsa de Valores

El Operador de Valores Autorizado miembro de una bolsa de valores no re-
quiere realizar ante la Superintendencia Nacional de Valores un trámite distinto
que sus pares no miembros de un corro. La diferencia entre el operador de va-
lores autorizado que no es miembro de una bolsa y el que lo es, radica en que
el primero no podrá realizar operaciones con valores en las bolsas, hasta tanto
no haya sido admitido como miembro y sea propietario de una acción de la
respectiva bolsa, que debe estar constituida como sociedad anónima17.

Ahora bien, aun cuando la Ley de Mercado de Valores al referirse a los ope-
radores de valores autorizados los define como “personas naturales o jurídi-
cas”, tanto en el artículo 19 N° 3, como en el artículo 20, al hacer mención
de los que pueden ser miembros de una bolsa de valores: “… Los Operadores de
Valores Autorizados podrán adoptar la forma de sociedades y ser miembros
accionistas de una bolsa de valores…”.
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18 Gaceta Oficial de la República de Venezuela N° 1.744 extraordinario, de fecha 22 
de mayo de 1975.

19 Artículo 92 N° 1 de la Ley de Mercado de Capitales de 1975 y artículo 89 N° 1 de la
Ley de Mercado de Capitales de 1998.

20 “Solo podrán ser miembros de una bolsa de valores las personas que cumplan con los
siguientes requisitos: 1. Que estén autorizados para ejercer la actividad de corredores
públicos de valores por la Comisión Nacional de Valores…”.

21 “Artículo 24.- Bolsa de Valores Pública. La República Bolivariana de Venezuela 
creará Bolsas Públicas de Valores, las cuales estarán exceptuadas de la prohibición de
negociar en ellas con Títulos de la Deuda Pública Nacional, igualmente estarán 
exceptuadas de las obligaciones instituidas en la presente Ley; se regirán por las nor-
mas especiales que la Superintendencia Nacional de Valores dicte al respecto, previa
opinión vinculante del Órgano Superior del Sistema Financiero Nacional”.

22 Para Igartúa Araiza, Octavio: Introducción al estudio del Derecho bursátil mexicano.
2ª, Editorial Porrúa. México, D.F., 1998, pp. 226-227, “… La clasificación tradicional,
única, que durante mucho tiempo se ha tenido en cuenta, separa las bolsas oficiales de

Vale la pena hacer mención de que la Ley de Mercado de Capitales de 197518,
como la de 1998, establecía que para ser miembro de una bolsa de valores
era necesario ser corredor público de valores autorizados por la Comisión Na-
cional de Valores19. Sin embargo, el artículo 23 de la Ley de Mercado de Valores
al referirse a las bolsas de valores no hace referencia a quiénes pueden ser
miembros de las mismas. Ello quizá, porque en la nueva Ley se reprodujeron
los artículos 87 y 88 de la Ley de Mercado de Capitales de 1998, pero se
omitió el artículo 8920.

La omisión podría subsanarse a través de una vía más sinuosa, ya que con la
previsión de los Nos 25 y 27 del artículo 8 de la Ley de Mercado de Valores,
la Superintendencia Nacional de Valores, que es la encargada de autorizar 
y regular el funcionamiento de las bolsas, podría aprobar aquellas normas 
internas que establezcan como requisito, que los miembros del corro deben
ser corredores con carácter público.

1.1.3. Operadores Públicos de Valores
El artículo 24 de la Ley de Mercado de Valores permite al Estado la creación
de bolsas públicas de valores21, las cuales, a pesar de lo que pudiera creerse,
no son un concepto extraño, ni nuevo22. De esta manera, el Estado creó la
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las bolsas privadas. La bolsa oficial o bolsa de Estado se caracteriza por la intervención
directa del Poder Público que puede reservarse el nombramiento de los miembros 
de la institución, a los que acostumbra conceder un privilegio más o menos amplio de
negociación; regula y reglamenta las operaciones, impone un comisario en el mercado
y en el órgano directivo del centro y resuelve cuantas diferencias pueden producirse.
Por su parte, la bolsa privada se establece por comerciantes del lugar, respondiendo a
una necesidad práctica; se caracteriza por la libre asociación de sus miembros quienes
se someten a un ordenamiento emanado de la propia corporación que ellos forman.
La bolsa oficial y la bolsa privada coinciden actualmente en la organización demo-
crática de la institución, en que su objeto son los valores con sentido amplio; en que
utilizan métodos de contratación diversificados; en su alta mecanización y en que los
mercados están regulados. Se distinguen, en razón de su origen y su regulación. En la
bolsa oficial el nombramiento de miembros corresponde al Poder Público y gozan de
un régimen privilegiado de intervención que les confiere un papel próximo al de los
notarios públicos. Los miembros son nombrados individualmente aunque después
puedan asociarse. Predomina el espíritu oficialista de los miembros en su actividad
bursátil y normalmente la bolsa oficial se encuentra fuertemente influenciada por la
banca. En cambio, en la bolsa privada los miembros son elegidos por la propia entidad,
carecen de privilegios, pueden ser sociedades y desde el origen, se les exige un mon-
taje adecuado y una capacidad económica comprobada para prestar un variadísimo
número de servicios...”.

23 Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 5.999 extraordinario, 
de fecha 13 de noviembre de 2010.

24 Resolución N° 031 de fecha 16 de noviembre de 2010, publicada en Gaceta Oficial de
la República Bolivariana de Venezuela N° 39.566, de fecha 03 de diciembre de 2010.

Bolsa Pública de Valores Bicentenaria23, la cual, al ser analizada, tiene elemen-
tos característicos. Uno de ellos es la posibilidad de actuar como intermediaria
ante sí misma, en la negociación de valores. Todo ello, sin perjuicio de estar
“exceptuadas de las disposiciones” de la Ley de Mercado de Valores.

La Superintendencia Nacional de Valores a través de resolución designó a los pri-
meros Operadores de Valores de la Bolsa Pública Bicentenaria, donde establece:

… los ciudadanos arriba enunciados, solo podrán actuar como Operadores
de Valores de la Bolsa Pública de Valores Bicentenaria, quedando expre-
samente entendido, que los referidos ciudadanos no podrán realizar acti-
vidades de intermediación, fuera de la referida Bolsa de Valores Pública
Bicentenaria (sic)…24.
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Se desprende del análisis de las disposiciones a las que se ha hecho referencia,
que es la Bolsa Pública, constituida como “Instituto Público” (artículo 1 pá-
rrafo I), la que realiza la actividad de intermediación con los valores que allí
se negocian. Ahora bien, para ello la Bolsa Pública de Valores Bicentenaria
emplea a unas personas que cuentan con una autorización del ente regulador
para trabajar en esa institución.

Estas personas no podrían calificarse como operadores de valores autorizados
desde el punto de vista de la Ley de Mercado de Valores, por cuanto los mis-
mos, a diferencia de los operadores de valores autorizados, no intermedian
con valores –la intermediación la realiza la Bolsa Pública de Valores Bicentena-
ria– y no pueden ejercer libremente el oficio de operadores de valores autorizados,
por cuanto la norma se los prohíbe, es decir, serán operadores públicos de valores
en la medida en que mantengan la relación de dependencia con la institución, a
diferencia que los operadores de valores autorizados que, independientemente de
que pudieran mantener una relación de dependencia con alguna persona jurídica
dedicada a la intermediación con valores, son en esencia comerciantes no de-
pendientes por cuanto pueden ejercer el oficio de operador de valores autori-
zados de manera independiente para varios clientes. Y en este caso volvemos al
asunto de la autorización a la que se refiere el artículo 74 del Código de Comercio
por cuanto, aun cuando los operadores de valores autorizados hubieren obtenido
la autorización en referencia para actuar como corredores con carácter público,
no podrían ejecutar actividades de intermediación con valores de los regidos por
la Ley de Mercado de Valores, por cuanto no tienen autorización para actuar
como operadores de valores autorizados.

1.1.4. El Operador de Valores Autorizado persona jurídica
Debe hacerse una breve precisión relativa al Operador de Valores Autorizado
como persona jurídica. Los artículos 7 y 10 de las Normas Relativas a la
Autorización y Registro de los Corredores Públicos de Valores y Asesores
de Inversión, establecen:

Artículo 7.- Las personas jurídicas que decidan actuar en los mercados
primario y secundario como Corredores Públicos de Valores o Asesores
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de Inversión en los términos indicados en los artículos precedentes, debe-
rán revestir la forma de sociedad anónima y tener como objeto exclusivo
la realización de dichas actividades, especificando la naturaleza de la 
actividad a ser desarrollada a través de la misma.

Artículo 10.- Las personas jurídicas solicitantes, dependiendo del tipo de
solicitud de que se trate, Corredores Públicos de Valores o Asesores de In-
versión, deberán presentar, conjuntamente con la solicitud de autorización,
los siguientes documentos: (…)

Parágrafo Primero: Un 10 % por lo menos, del capital social de la com-
pañía, pertenecerá a Corredor Público (persona natural) de valores debi-
damente autorizado e inscrito en el Registro Nacional de Valores que lleva
el ente regulador y dicha participación deberá reflejarse en la misma pro-
porción en la administración de la compañía.

El caso de los operadores de valores autorizados personas jurídicas es singular.
Si bien el artículo 20 de la Ley de Mercado de Valores requiere que los opera-
dores de valores autorizados personas jurídicas se constituyan como sociedades
mercantiles, sin determinar qué clase de sociedades mercantiles, el artículo 7
de las de las Normas Relativas a la Autorización y Registro de los Corredores
Públicos de Valores y Asesores de Inversión exige su constitución solo como
compañía anónima y aun cuando, como se ha mencionado, las normas son an-
teriores a la promulgación de la Ley de Mercado de Valores, la redacción del
artículo 20 permitiría deducir que el legislador pretendía que la sociedad mer-
cantil que se formara para ejecutar operaciones de intermediación con valores
tenga carácter de sociedad anónima, ya que el numeral 6° de este artículo se
refiere a “la cesión, traspaso, y venta de acciones de los operadores de valores
autorizados”, asimismo, el artículo 21 Ley de Mercado de Valores, al referirse
a la disolución de la Superintendencia Nacional de Valores se puntualiza que
se realice de acuerdo con la decisión de sus “accionistas”.

Ahora bien, la obligación de tener un accionista con el carácter de operador
de valores autorizados persona natural que detente el 10 % de las acciones de
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25 Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 39.691, de fecha 08 
de junio de 2011.

26 Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 38.129, de fecha 17 
de febrero de 2005.

la sociedad anónima, que solicita la autorización para actuar como operadores
de valores autorizados, puede llegar a no cumplirse por las razones siguientes:
i. Los accionistas de la compañía anónima no son sus representantes legales
y, por lo tanto, éstos no podrían comprometer la gestión del intermediario con
valores; ii. un intermediario de grandes proporciones que hipotéticamente 
decidiera hacer oferta pública de sus acciones en bolsa, pudiera tener como
accionistas más de un operador de valores autorizados y éstos pudieran llegar
a tener el 10 % del capital, sin tener algo que ver con la administración del
negocio; y, iii. la tendencia desarrollada en materia de legislación ha sido la
regulación del sistema financiero alrededor de las personas responsables de
la toma de decisiones, así como de aquellas que participan directamente en la
ejecución de esas decisiones.

No son la excepción a este último argumento, las mismas Normas Relativas
a la Autorización y Registro de los Corredores Públicos de Valores y Asesores
de Inversión u otras dictadas por la Superintendencia Nacional de Valores,
como las Normas Relativas a la Administración y Fiscalización de los Riesgos
relacionados con los Delitos de Legitimación de Capitales y Financiamiento
al Terrorismo Aplicables a las Instituciones Reguladas por la Superintendencia
Nacional de Valores25, o los Principios de Gobierno Corporativo26.

La aproximación anterior no trata de presentar el punto de vista de que los
operadores de valores autorizados constituidos como personas jurídicas, de-
berían excluir la presencia de una o varias personas naturales autorizadas por
la Superintendencia Nacional de Valores como operadores de valores, res-
ponsables en la toma de decisiones acerca de las operaciones que la sociedad
realice, ya en carácter de directores, gerentes o empleados, sino que, por el
contrario, trata de presentar que el papel del operador de valores autorizados
persona natural como poseedor de parte de las acciones no le hace responsable
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27 Guidón Guerrero, Víctor: La oferta pública en la Ley de Mercado de Valores. Vadell
Hermanos Editores. Caracas, 2012, passim.

28 Debe aclararse en este punto que la Ley de Mercado de Valores, a diferencia de la
derogada, somete a autorización la oferta pública de valores la emisión de deuda por
parte de las empresas del Estado e institutos autónomos, que la Ley Orgánica de la
Administración Financiera del Sector Público derogada y la vigente consideraban

por la actuación de una persona distinta a él y en la que no ha hecho más que
suscribir las acciones emitidas y pagar todo o parte del capital suscrito.

Ahora bien, la disposición mencionada podría tener su fuente en que en la
derogada Ley de Mercado de Capitales de 1975, en su artículo 85, se refería
a los intermediarios como “las personas naturales y las sociedades en nombre
colectivo”, y era la excepción la constitución de otros tipos de forma societaria
que requerían autorización del Ejecutivo Nacional oída la opinión de la Co-
misión Nacional de Valores (parágrafo único); en este caso, la incorporación
de un corredor público de títulos valores como socio tenía sentido por su
carácter de sociedades de personas.

Vale entonces resumir lo expresado para concluir que el concepto de operador
de valores autorizado no se corresponde con el concepto de “corredor” al que
se refiere el Código de Comercio, aun cuando esté autorizado para actuar como
corredor con carácter público, sino que resulta un sujeto más complejo, ya que,
además, ejecuta mandatos con o sin representación para sus clientes, por lo
cual se requería la emisión o adaptación de una serie de normas jurídicas ya
existentes. Además, nada tiene que ver el operador de valores autorizado con
el operador público de valores, por cuanto el último es un empleado público
de una institución, que es la que realmente actúa como intermediaria.

2. Clases de valores objeto de intermediación

La Ley de Mercado de Valores establece claramente que el objeto de la negocia-
ción son los valores “entendidos en los términos” de la Ley de Mercado de Valo-
res, a lo cual debe agregarse que hayan sido objeto de oferta pública27 u objeto de
oferta pública pero regidos por leyes especiales28, si se comparte el criterio 
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deuda pública (artículo 6 N° 4, en concordancia con el artículo 80 N° 1) y se encuen-
tran expresamente excluidas de la promulgación de una ley especial que las autorice
de acuerdo con los artículos 101 N° 4, y 102 de la misma Ley, publicada en Gaceta
Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 6.154 extraordinario, de fecha 19
de noviembre de 2014.

29 “Artículo 79.- Las casas de bolsa o sociedades de corretaje podrán realizar además
de las operaciones de intermediación que les son propias, las siguientes actividades,
siempre referidas a la oferta pública de valores y debidamente autorizadas por la
Comisión Nacional de Valores: 1. Garantizar total o parcialmente la colocación de
emisiones de valores, tanto de colocaciones primarias como de redistribuciones masivas
de valores ya emitidos; 2. Operar o manejar fondos de liquidez de valores en calidad de
especialistas; 3. Actuar por cuenta propia en forma de especialistas o como sustentadores
o estabilizadores en el mercado secundario; 4. Realizar operaciones de reporto, ya
como reportadores, ya como reportados (…) 5. Financiar sus operaciones a través de
la emisión de valores conforme a lo previsto en esta Ley; 6. Emitir participaciones
sobre valores susceptibles de ser ofrecidos públicamente, con sujeción a las normas
que al efecto dicte la Comisión Nacional de Valores. Los que respalden tales partici-
paciones, deberán permanecer en custodia de un agente debidamente autorizado; 
y 7. Las demás actividades que la Comisión Nacional de Valores autorice en las normas
que dicte al efecto”.

expresado supra sobre la intermediación con valores de deuda pública; así como,
establece que los operadores de valores autorizados realizan actividades de inter-
mediación o captan fondos para invertirlos en “valores regulados por esta Ley”.

La Ley de Mercado de Valores conceptualiza expresamente al intermediario
como un sujeto que solo puede intervenir en operaciones relativas a valores
objeto de oferta pública o regulados por la Ley, todo lo cual estaba expresado
de manera tímida en la Ley derogada de 199829.

Ya no se refiere la Ley vigente, como si lo hacía la ley anterior, a “Las demás
actividades que la Comisión Nacional de Valores autorice en las normas que
dicte al efecto”, sino a las “actividades de intermediación con valores, en
los mercados primario o secundario de valores, o a la captación de fondos 
o valores destinados a la inversión en valores regulados por esta Ley”.

Sin embargo, las Normas de Intermediación Corretaje y Bolsa a las que
hemos hecho referencia (cuya última modificación se produjo posterior a la
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30 Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 40.557, de fecha 08 
de diciembre de 2014.

promulgación de la nueva Ley y solo se limitó a prohibir la realización de ac-
tividades de “mutuos con valores”, pero se omitió la reimpresión de la norma
completa ya modificada para adaptar su articulado), al definir los valores que
podrán ser objeto de “reporto” y “financiamiento de margen”, adiciona un
listado distinto al legal que, en los casos que señalaremos, era contrario a la
derogada Ley de Mercado de Capitales y contradice también la vigente.

La Ley derogada, a diferencia de la actual, definía en el artículo 79 N° 4, las
operaciones de reporto de la misma manera que lo hacía, en su momento, la
Ley bancaria, es decir, como aquellas “en virtud de las cuales el reportado,
por una suma de dinero convenida, transfiere la propiedad de los valores de
oferta pública al reportador, quien se obliga a transferir al reportado en un
lapso igualmente convenido, la propiedad de otros valores de la misma especie
o bien de los mismos, contra devolución del precio pagado, más un premio”.

Hoy la Ley de Instituciones del Sector Bancario señala las operaciones de
reporto como operaciones que pudieran ser realizadas por las instituciones ban-
carias, pero “únicamente con títulos valores emitidos o avalados por la República
Bolivariana de Venezuela o por empresas del Estado” (artículo 58 N° 1)30.

Asimismo, las Normas de Intermediación definen la operación de financia-
miento de margen como un “… contrato mediante el cual la sociedad de corre-
taje financia una porción de la compra de valores, expresada como porcentaje
del monto del préstamo, y el cliente aporta el capital inicial requerido en función
de la tasa de margen fijada…”(sic).

Con respecto a las operaciones de reporto, quedaría a otro trabajo, tal vez más
extenso que éste, discutir si son operaciones propias de la banca o del mercado
de valores y los efectos de estas operaciones en los contratos realizados entre ban-
cos y operadores de valores y, en el caso de que ninguno de los textos sea modi-
ficado y se concluya que los operadores de valores autorizado pueden rea lizar
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este tipo de operaciones, determinar si podrán realizarlas con todo tipo de va-
lores o con aquellos distintos a los emitidos o avalados por la República o por
empresas del Estado.

En este orden de ideas, en el momento en que las Normas determinan los
tipos de valores sobre los cuales pueden realizarse las operaciones de reporto
y financiamiento de margen, conseguimos los siguientes:

Artículo 39.- Valores objeto de Reporto. Serán susceptibles de reporto,
tanto activo como pasivo, los valores objeto de oferta pública, cuya fecha
de vencimiento, de existir ésta, sea posterior a la del vencimiento del con-
trato de reporto, que se especifican a continuación: a. Títulos de deuda a
la orden y trasmisibles por entrega, endoso simple, o anotación en cuenta
y emitidos de conformidad con lo establecido en la Ley de Crédito Público
y/o garantizados o avalados por la República Bolivariana de Venezuela. b.
Títulos de deuda a la orden y trasmisibles por entrega, endoso simple, o
anotación en cuenta y emitidos por repúblicas soberanas incluyendo aquellos
títulos de deuda emitidos por sus respectivos bancos centrales. c. Títulos
de deuda a la orden y trasmisibles por entrega, endoso simple, o anotación
en cuenta y emitidos de conformidad con lo establecido en la Ley del
Banco Central de Venezuela. d. Títulos de deuda a la orden y trasmisibles
por entrega, endoso simple, o anotación en cuenta y emitidos de confor-
midad con lo establecido en la Ley General de Bancos y Otras Institucio-
nes Financieras o por la Ley del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo.
e. Títulos de deuda a la orden y trasmisibles por entrega, endoso simple, o
anotación en cuenta y emitidos por bancos e instituciones financieras del
exterior. f. Títulos de deuda objeto de oferta pública de conformidad con
lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales. g. Títulos de deuda emi-
tidos en el exterior, que sean objeto de oferta pública autorizada por una
Comisión Nacional de Valores del exterior u otro organismo equivalente
del exterior competente para autorizar la oferta pública de títulos valores
en su respectiva jurisdicción, que se negocien en bolsas de valores o en el
mercado extrabursátil (OTC). h. Acciones objeto de oferta pública, emitidas
de conformidad con lo establecido en la Ley de Mercado de Capitales 
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o en la Ley de Entidades de Inversión Colectiva. i. Acciones emitidas en
el exterior que se adapten a algunos de los siguientes criterios: Acciones
emitidas en el exterior que sean objeto de oferta pública autorizada por alguna
Comisión Nacional de Valores u otro organismo equivalente del exterior
competente para autorizar la oferta pública de títulos valores en su respectiva
jurisdicción, que se negocien en bolsas de valores o en el mercado extra-
bursátil (OTC). Acciones en el exterior inscritas o negociadas en las bolsas
de valores extranjeras, reconocidas por la Comisión Nacional de Valores.

Artículo 45.- Valores marginables. Califican para ser financiados bajo el
préstamo de margen los valores objeto de oferta pública que se especifican
en el artículo 39 (valores objeto de reporto) de las presentes Normas.

A nuestro juicio, el artículo 20 de la Ley de Mercado de Valores, antes trans-
crito, se refiere a actividades referidas “a valores objeto de oferta pública” en
los términos de la Ley o los que sin estar dentro de la definición establecida
en la Ley, son tratados como tales. En este mismo orden de ideas, considera-
mos que nuestra posición se ve ratificada por el contenido de los artículos 8
N° 2, y 16 de la Ley de Mercado de Valores que a la letra señala:

Artículo 8.- La Superintendencia Nacional de Valores tendrá las siguientes
atribuciones: (…) 2. Autorizar e inscribir en el Registro Nacional de Va-
lores la oferta pública, en el territorio nacional, de valores emitidos por
personas domiciliadas en la República, en el extranjero o por organismos
internacionales, gobierno e instituciones extranjeras y cualesquiera otras
personas que se asimilen a los mismos, cumplidos los requisitos estable-
cidos en las normas que se dicten al efecto.

Artículo 16.- Están sometidos al control de la Superintendencia Nacional de
Valores, los valores entendidos en los términos de esta Ley. La Superinten-
dencia Nacional de Valores dictará normas para la emisión, negociación y cus-
todia de estos valores, así como para cualesquiera otros valores o derechos de
contenido financiero, incluso sobre aquellos que sean emitidos por personas
que no estén expresamente regulados en esta Ley u otras leyes especiales.
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Por lo tanto, es necesario concluir que, para que puedan negociarse valores
emitidos fuera del territorio de la República Bolivariana de Venezuela, debe
preceder la autorización de la Superintendencia Nacional de Valores para
hacer oferta pública de acuerdo a las normas que ella dicte, y que la enume-
ración normativa no puede considerarse en caso alguno como la autorización
a la que se refiere el artículo 8 de la Ley de Mercado de Valores, en virtud de
que la misma busca analizar cada caso en particular.

Debe establecerse con respecto al literal i del artículo 39 de las Normas de
Intermediación, que hace mención a un supuesto reconocimiento de la 
Comisión (Superintendencia) Nacional de Valores a Bolsas que operan en el
extranjero, resulta absurda, por cuanto estas instituciones no autorizan la
oferta pública de valores y, en el caso de que los emisores incumplan con las
obligaciones asumidas producto de la emisión de valores, las bolsas donde se
negocian no asumen responsabilidad por el emisor frente a los inversores.

Asimismo, mal podría la Superintendencia Nacional de Valores reconocer bol-
sas de valores localizadas en el extranjero cuando no existe convenio alguno
que la excluya de ejercer la facultad que le asigna el artículo 8 N° 25, de auto-
rizar y regular el funcionamiento de las bolsas de valores, con la finalidad de
proteger el interés público.

De la misma manera, resulta obvio que si no existe tratado alguno en la ma-
teria suscrito o ratificado por la República y el “organismo equivalente en el
exterior” no sigue los mismos parámetros que impone la legislación en vene-
zolana de mercado de valores para la autorización de las emisiones, el “reco-
nocimiento” al que se refiere el literal “i” del artículo 39 resultaría ilegal e
inconstitucional, pues si el artículo 112 de la Constitución de la República
Bolivariana de Venezuela faculta al Estado para que, en el caso de que se en-
cuentre envuelto el interés general, imponga límites la actividad económica
de los particulares y para ello se dictan leyes como la Ley de Mercado de
Valores, mal podría la Superintendencia Nacional de Valores renunciar a la
facultad que le atribuye la Ley de autorizar la oferta pública de valores ex-
tranjeros en el territorio nacional, autorizar la publicidad y los prospectos de
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las emisiones de valores a los fines de su oferta pública, contenidas en el
artículo 8 Nos 2 y 5 de la Ley como lo ha hecho, mediante las “Normas sobre
Actividades de Intermediación de Corretaje y Bolsa”.

La atribución legal de promoción al mercado de valores asignada legalmente
a la Superintendencia Nacional de Valores debería ser ejercida en la República
Bolivariana de Venezuela, en el sentido de estimular la emisión de valores de
sociedades venezolanas, estimular el crecimiento industrial del país y el ahorro
interno de los ciudadanos en la República y, en el caso de los intermediarios
regulados por la Ley, la promoción pasa por estimular actividades que tengan
que ver con la negociación de valores venezolanos y, por el contrario, el estí-
mulo a la negociación de valores extranjeros, eximiéndolos de todo control,
colabora con el impulso del mercado de valores extranjeros.

Asimismo, las disposiciones mencionadas establecen una discriminación a
los emisores venezolanos, los cuales sí deben cumplir con la Ley de Mercado
de Valores y deberán cumplir con la legislación extranjera en el caso de que
deseen que sus valores se negocien en otro país; frente a los extranjeros que,
por consecuencia de esta norma, no lo están y solo deben cumplir con la nor-
mativa del país donde se constituyeron. Ello es violatorio del artículo 301 de
la Constitución, que prohíbe otorgar regímenes más favorables a las empresas
extranjeras que a las nacionales.

De este punto queda concluir cómo es evidente que los valores, según su de-
finición legal objeto de oferta pública o excluidos de este proceso de oferta
pública por alguna ley especial, son los únicos sobre los cuales la Ley permite
las operaciones de intermediación.

Conclusiones

Sin duda alguna, el operador de valores autorizado al que se refiere la vigente
Ley de Mercado de Valores es un sujeto complejo, que no actúa solo en una fa-
ceta de corredor, sino que lo hace como mandatario sin representación (comi-
sionista) y con ella en materia mercantil, específicamente en la intermediación
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31 Alfredo Travieso Passios contra la Comisión Nacional de Valores. Nulidad por in-
constitucionalidad. Sala Constitucional. Tribunal Supremo de Justicia. Expediente 
N° 01-1829. Sentencia de fecha 14 de septiembre de 2004. 

con valores objeto de oferta pública autorizada por la Superintendencia Nacio-
nal de Valores y, bajo el análisis realizado, pudiera hacerlo en nombre propio 
o ajeno por cuenta de sus clientes, de los valores de deuda pública regidos
por leyes especiales.

Ahora bien, como ha ratificado la Sala Constitucional del Tribunal Supremo
de Justicia, la Superintendencia Nacional de Valores tiene la posibilidad de de -
sarrollar la reserva legal a través de normas relativas a la regulación, supervisión,
estímulo, control y defensa de los inversores del mercado de valores, “… lo
cual no es más que la concreción de la imposibilidad del legislador para de-
terminar de antemano un catálogo de casos en sus mínimas variantes circuns-
tanciales y las diversas posibilidades de actuación administrativa…”31.

Por lo tanto, la responsabilidad atribuida a la Superintendencia Nacional de
Valores de redactar las “normas” que sirven de base para la regulación del
mercado de valores debe asumirse con seriedad y conocimientos técnicos,
en la procura de evitar distorsiones que impidan el desarrollo del aparato
productivo o la confianza de los inversores.

* * *

Resumen: El autor analiza las disposiciones de la nueva Ley de Mercado de
Valores relativas a los “operadores de valores autorizados”, así como la clase
de valores que pueden ser objeto de intermediación, concluyendo que el nuevo
texto legal establece mayores restricciones que el instrumento que le precede.
Palabras clave: mercados de valores, operadores de valores autorizados, ope-
raciones de intermediación. Recibido: 25-05-2015. Aprobado: 11-07-2015.


