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I ntroduccion

End N° 6 de esta Revista, fue publicado un trabajo con autoriade quien suscribe,
titulado «Laintermediacion en lanueval ey de Mercado deValoresy losVaores
objeto de su actividad», sin embargo, la Ley de Mercado de Vaores comentada,
tuvo vigencia hasta el 30 de diciembre de 2015' momento para € cual, ya €
giemplar dela Revista estaba editado y diagramado, y aunque el andlisis hecho
en cuanto al tema es absolutamente aplicable a nuevo cuerpo normativo, vale
la pena realizar algunos breves comentarios, de manera que €l lector pueda
actualizarse en su andisis, que eslaesenciade una publicacion del areajuridica

Lanueva Ley de Mercado de Valores ha sido calificada como un avance con
relacion alas anterioresy ello se evidencia a simple vista aun cuando, como
laanterior, se encuentrainfluenciada de manera categdrica por acontecimien-
tos coyunturales por lo cual pudiera concluirse que su &mbito de vigencia
tambi én estardrestringido a momento en que laoferta publicadel sector pri-
vado revista importancia en términos de participantes, e inversores cuenten
con el poder suficiente para ser protegidos adecuadamente.

1. Definicion legal del corredor publico de valores

LareformadelaLey en cuanto alos intermediarios del mercado de valores
desechala denominaci 6n «operadores de val ores autorizados» por inoperante
y restituye la denominacién de «corredores pablicos de valores», denomi-
nacion cénsona con otros dispositivos legales que tratan el tema de los
intermediarios con valores.

LanuevalLey, en el Capitulo |1 referido a «los Corredores Plblicos de Valores
Sociedades de Corretaje de Valores y Casas de Bolsa» trata €l tema de la
autorizacion de estos intermediarios en el articulo 4 y este copia de manera
casi literal a articulo 20 deladerogada L ey que definiaalos «operadores de

1 Vid. Ley de Mercado de Valores, dictada mediante Decreto N° 2.176 publicado
en Gaceta Oficial dela Republica Bolivariana de\Venezuela N° 6.211 extraordinario,
de 30-12-15.
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valores autorizados» omitiendo, como parte de las caracteristicas del inter-
mediario, el hecho de que capten «fondos o valores destinados alainversion
en valores regulados por esta Ley». Esta mencion carecia de sentido por
cuanto, parece obvio que el intermediario dentro de su funcién tome fondos
o valores para gjecutar €l objeto Unico de su actividad: Laintermediacién con
valores objeto de oferta publica autorizada o exenta de autorizacion (pero
ofertapublicaa finy a cabo) por la Superintendencia Nacional deValores.

En tal orden, las consideraciones realizadas en €l trabajo elaborado con res-
pecto ala L ey ahoraderogada paradefinir al intermediario con valores, en el
sentido de que el concepto del intermediario con valores excede a del simple
corredor 0 comisionista, se encuentran vigentes en laley actual.

Sin embargo, surge del texto normativo un € emento nuevo, cuando €l articulo
6 hace mencién alos corredores publicos de valores, estableciendo que solo
son las personas natural es, que «toman las 6rdenes» delosclientesy las «tra-
mitan» a través de una sociedad de corretaje. De la redaccion surge que €l
intermediario es la persona natural que utiliza a la persona juridica como
vehiculo paratomar y tramitar 6rdenes de «los clientes», y que le permitird
acceder alarealizacion de cierto tipo de transacciones para sus clientes, o a
una bolsa de valores en calidad de miembro, ya que no tendriala posibilidad
de hacerlo como persona natural.

También resalta como nuevo, € elemento que de que a tramitar Gnicamente
ordenes de los clientes estaria impedido de realizar operaciones de cartera
propia, es decir, operaciones donde intermedien val ores para su propiacartera?.

En todo caso, de la parte final de este articulo surge la posibilidad de que la
Superintendencia Nacional de Valores autorice a corredor pablico de valores,
aque realice operaciones de cartera propia.

2 Articulo 6.- El corredor publico de valores, es la persona natural que, coadyuva en el
proceso de érdenes de compray ventade valores, funge de Intermediario, tomalas 6rde-
nesdelosclientesy lastramitaatravés de unasociedad de corretaje de valores o casade
bolsa, g ecuta 6érdenes en nombre y por cuenta de su cliente o en nombre propio, asi
como cualquier otra actividad autorizada por la Superintendencia Nacional de valores.
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1.1.El operador de valores autorizado en las Normas
Sobre Actividades de Intermediacion Corretaje
y Bolsa vigentes con la derogada Ley de Mercado de Capitales

1.1.1. Laintermediacion en nombrey por cuenta del cliente

en las Instrucciones Prudenciales parala Participacion

de los Operadores de Valores Autorizados en el Sistema Cambiario
Alternativo de Divisas (SicaD 11) e Convenio Cambiario N° 33
Sistema Marginal de Divisas (SiMADI) y las Normas Generales
paralas Operaciones de Negociacion en Moneda Nacional

de Titulos en Moneda Extranjera

El andlisis del trabajo realizado se basd en determinar si los intermediarios
autorizados por la Superintendencia Nacional de Valores podrian realizar
operaciones con valores de deuda publicay este andlisis tragjo como conclusion
que, la SuperintendenciaNacional deValoreshabiainterpretado el articulo 2 de
laLey de Mercado deValores a dictar las Instrucciones y las Normas Gene-
rales paralas Operaciones de Negociacién en Moneda Nacional de Titulosen
Moneda Extranjera en el sentido de que, si bien los operadores de valores
autorizados no podrian realizar operaciones de «correduria» vista desde la
interpretacion estricta de este concepto y estando expresamente prohibidas
|as operaciones en nombrey por cuenta propiapor € articulo 2, si estarian en
capacidad de redlizar operaciones de intermediacién con valores de deuda
publicaparasus clientes no solo en € contexto del mecanismo SICAD 11 0 SIMADI
sino en cualquier otro. Bastaria entonces que la Superintendencia estableciera
las fundaciones sobre las que esas operaciones de intermediacion paraterceros
deberian realizarse no obstante, hasta el momento solo estan permitidas las
operaciones con estos valores dentro de los mecanismos sefial ados.

Con lanueva Ley, se reconoce la emision de valores de deuda publica como
of ertas pablicas exentas de la autorizacion ala que serefiere laLey de Mer-
cado de Valores, ya que estos valores de deuda publica tienen un procedi-
miento especial parasu emision que no tomo en cuenta el legislador anterior.
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Delamismaformay en consonanciacon su espiritu, reconoce que siendo los
titulos deuda publica considerados valores, es |6gico que los intermediarios
puedan gjecutar actos de correduria con valores de deuda publica, pero ahora,
la «correduria» estariareferidaasus actos como corredores publicos de val o-
resy no esta prohibida, sino que esta sometidaaautorizacién en el articulo 4°
como lo esta también, la actuacion en nombre propio y por cuenta propia
cuando se trata de este tipo de val ores.

Por lo tanto, enlanueval ey si se cambiade maneraradical €l sentido del tér-
mino «correduria» que en laanterior se utilizo, puesto que en aquel caso tenia
el sentido estricto quele dael Derecho Mercantil.

1.1.2. Intermediario personajuridica miembro de unabolsa de valores
Se subsana en lanueva L ey, laomision en queincurrié la pasada que excluyé
como requisito para acceder alamembrecia de unabolsade valoresla cuali-
dad de intermediario autorizado por |a Superintendencia Nacional de Valo-
res*, lo cua ratifica los comentarios realizados en el trabajo anterior, sobre
gue lo realmente importante en €l caso de laintermediacién con valores, esla
calificacion profesional de una persona que se dedicara a un érea que requiere
conocimientos técnicos especificos y esta calificacion solo puede darla un
ente especial del arezv.

1.1.3. Operadores publicos de valores

Lanueva Ley no hace referencia a aquellos que en la anterior se denomina-
ban operadores publicos de valores, en el entendido de que reconoce como se
concluye del andlisis expuesto en nuestro trabajo, que son empleados de esos

3 Articulo 4.- (...) A los fines de gjercer funciones de correduria de titulos de deuda
publicanacional o mantener en su cartera propiadichostitul os, las personas naturales
y juridicas, referidas en €l parrafo anterior, deberan solicitar autorizacion especial ala
Superintendencia Nacional deValores.

4 Articulo 20.- (...) Paraser miembros de unabolsa de valores, |as .personas naturales
0 juridicas deberan estar autorizados para gjercer la actividad de intermediacion de
titulos valores. por la Superintendencia Naciona deValores.

5 Comotambiénlo haceen el caso delosarbitros, vid. articulo 88 delaLey de Mercado
deValores.
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corrosy no intermediarios en el sentido delaLey, yaque estalabor deinter-
mediacion es g ecutada por la propia bolsa publica segiin se desprende de las
disposiciones analizadas.

1.1.4. El intermediario constituido como personajuridica
Lanuevaley cdificaalosintermediarios que se hubieren constituido como
personas juridicas, como «sociedades de corretaje» (articulo 6) y a aquellas
sociedades de corretaje que hayan sido admitidas como parte de unabolsade
valores les denomina «casas de bolsa» (articulo 8), continuando con latradi-
cion anterior a la Ley del 2010. Todas tienen como requisito constituirse
como sociedades andnimas.

Ahorabien, lanuevaLey incorporaen € articulo 9 referido ala constitucién
de las sociedades de corretaje de valores y casas de bolsa el requisito de que
«... €l 25 % de su capital social, pertenezcaa un corredor publico de valores,
quien deberéd estar domiciliado en la Republica Bolivariana de Venezuelay
CUya participacion accionaria estara representada en esa misma proporcion
en laadministracion de la sociedad. .. ».

Este mismo requisito, pero con una participacion accionariadel 10 %, estaba
previsto en las Normas Relativas alaAutorizacion y Registro de los Corre-
dores Publicos de Valores y Asesores de Inversion y, en este sentido, reitera-
mos que laobligacion de tener un accionistaquetengael carécter de operador
de valores autorizado persona natural, que detente el 10 % o, en el caso dela
nueva L ey, 25 % de |as acciones de la sociedad andénima que solicitala auto-
rizacion para actuar como intermediario no cumple objetivo alguno entre
otras, por las razones siguientes:

i. Los accionistas de la compafiia anénima no son sus representantes
legales y, por lo tanto, estos no podrian comprometer la gestion del
intermediario con valores.

ii. Unintermediario de grandes proporciones que hipotéticamente deci-
dierahacer oferta publicade sus acciones en bolsa, pudieratener como
accionistas mas de un corredor plblico devaloresy estospudieran llegar
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atener el 10 % o masdel capital, sintener algo que ver con laadminis-
tracién del negocio.

iii. Latendencia desarrollada en materia de legislacion ha sido laregula-
cion del sistemafinanciero alrededor de las personas responsables de
latoma de decisiones, asi como de agquellas que participan directamente
en lagjecucion de esas decisiones.

No son laexcepcion a este Ultimo argumento, las mismas Normas de Autori-
zacion u otras dictadas por la Superintendencia Nacional de Valores, como
las Normas Relativas alaAdministracion y Fiscalizacion de los Riesgosrela
cionados con los Delitos de Legitimacion de Capitales y Financiamiento al
Terrorismo Aplicables alas I ngtituciones Regul adas por |a Superintendencia
Nacional deValores® o los Principios de Gobierno Corporativo’.

La aproximacion anterior no trata de presentar €l punto de vista de que los
intermediarios constituidos como personas juridicas, deberian excluir la pre-
senciade una o varias personas natural es autorizadas por la Superintendencia
Naciona deValores como operadores de valores, responsables en latomade
decisiones acerca de las operaciones que la sociedad realice, yaen carécter
dedirectores, gerentes o empleados sino que, por € contrario, trata de presentar
gue el papel del operador de val ores autorizado personanatural como poseedor
de parte de | as acciones no | e hace responsabl e por |a actuacién de una persona
distintaad y en la que no ha hecho mas que suscribir las acciones emitidas
y pagar todo o parte del capital suscrito.

Ahora bien, la disposicion mencionada podria tener su fuente en que en ladero-
gada L ey de Mercado de Capitalesde 1975 en su articulo 85 sereferiaalosinter-
mediarios como «las personas naturales y las sociedades en nombre col ectivo»®

6 Publicado en laGaceta Oficial dela Republica Bolivariana de\Venezuela N° 39.691,
de 08-06-11.

7 Publicado en laGaceta Oficial dela Republica Bolivariana de\enezuela N° 38.129,
de 17-02-05.

8 \id. Ley de Mercado de Capitales publicada en la Gaceta Oficial dela Republica de
\enezuela, N° 1.744 extraordinario, de 22-05-75.
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(y eralaexcepcion, lacongtitucion de otros tipos de forma soci etaria que reque-
rian autorizacién del Ejecutivo Naciona oidalaopinion dela Comision Nacio-
nal deValores) y en este caso, laincorporacién de un corredor publico detitulos
valores como socio tenia sentido por su carécter de sociedades de personas.

Sin embargo, si 1o que €l legislador pretendia era imponer responsabilidad
personal alos miembros de las sociedades de corretgjey casas de bolsa, bas-
taba una redaccién del talante del primer parrafo del articulo 151 delaLey
Organica del Trabajo, los Trabajadores y las Trabajadores’, en la que se res-
ponsabiliza como deudores solidarios y principal es responsables de | as obli-
gaciones, que en este caso serian las civiles, administrativas o penales que
derivan de la Ley, tanto a la persona con la cual se contrgjo la obligacién,
COMO a sus socios, con la adicion de sus administradores.

2. Clases de valores objeto de intermediacion

En el trabgjo realizado se hace un andlisis de las previsiones de la Ley de
Mercado de Valores ahora derogada, en la cual se concluye que los interme-
diarios podran g ecutar su actividad con aguellos instrumentos que cumplan
con las caracteristicas de los valores como estan definidos en laLey o con
aquellos que, sin estar dentro de estadefinicion, son tratados como tales, para
lo cual vale el andlisis también realizado en época anterior™®.

Por lo tanto, estd plenamente vigente € andlisis realizado que concluye que la
SuperintendenciaNaciona deValores no podraen caso alguno autorizar activi-
dadesreferidas aval ores digtintos aaguellos, objeto de oferta publicaautorizada
por la Superintendencia Nacional deValores, o exenta expresamente por laLey
de dicha autorizacion.

9 Publicada en la Gaceta Oficial de la Republica Bolivariana de \enezuela N° 6.076
extraordinario, de 07-05-12.
10 GuIDON GUERRERO, Victor: La oferta plblica en la Ley de Mercado deValores. Vadell
Hermanos Editores. Caracas, 2012.
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Lamencion hechaen € articulo 45 delanuevalLey y que sustituye al 16 de
laanterior, en cuanto aque estédn sometidos a control de la Superintendencia
Naciona deValoreslos derechos de contenido financiero aunque sean emitidos
por personas no reguladas, resulta redundante por cuanto es evidente que la
emision de valores en los términos de la Ley, independientemente de quien
larealice, estd sometidaa autorizacion y € hecho de la autorizacién convierte
en «controlada» por la SuperintendenciaNacional deValoresaquien laredlice.

Conclusiones

Con respecto a punto tratado en el trabajo en el cual se analizabalaley de
Mercado de Valores ahora derogada a partir de diciembre de 2015, puede
determinarse que | os principios fundamentales con relacion alafigurajuridica
del intermediario con valoresy alos valores con los cuales redliza esainter-
mediacion se han mantenido en el nuevo dispositivo legal que ha subsanado
detalles importantes que existian en la Ley anterior con respecto alos inter-
mediariosy entorpecian el buen desarrollo del mercado.

Por 1o que, como ya ha sido expresado el intermediario al que serefiere la
vigente Ley de Mercado deValores, es un sujeto complejo, que no actlia solo
en una faceta de corredor, sino que |0 hace como mandatario sin representa
cion (comisionista) o con ella, especificamente en la intermediacion con
valores objeto de oferta publica autorizada por la Superintendencia Nacional
deValores, pero con lanuevaLey se produce un cambio significativo en vir-
tud de que la Ley derogada, prohibia a denominado operador de valores
autorizado realizar operaciones de correduria consideradas estas en el sentido

1 Articulo 45.- Estén sometidos al control de la Superintendencia Nacional de Valores,
los valores objeto de oferta plblica en los términos de esta L ey, asi como cualesquiera
otrosvalores o derechos de contenido financiero, incluso aquell os que sean emitidos por
personas que no estén expresamente reguladas en estal_ey u otrasleyes especiaes. Tam-
bién estdn sometidos al control de la Superintendencia Nacional de Valores, losvalores
representativos de derechos de propiedad, garantiasy cual esquiera otros derechos o con-
tratos sobre productos o insumos agricolas. La Superintendencia Nacional de Valores,
dictardnormas paralaemision, negociacion y custodia de tales val ores.
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estrictamente mercantil, con valores de deuda publica, dejando la posibilidad
aeseintermediario de que pudierarealizar operaciones con estetipo devalo-
res solo en nombre y por cuenta de otro 0 en nombre propio y por cuenta de
otro yaque las operaciones de cartera propia (en nombre propio y por cuenta
propid) estaban restringidas.

LanuevaLey permitelacorreduriade valores de deuda pablica, previaauto-
rizacion del ente regulador del mercado de capitalesy estavez laLey utiliza
la palabra «correduria» en €l sentido que le dalalengua castellana, es decir,
«oficio o gjercicio del corredor» y de la misma manera, somete a autoriza-
cion las actividades de correduria de val ores cuando € intermediario pretenda
actuar en nombrey por cuenta propia.

* * %

Resumen: Con ocasion de la modificacion de la Ley de
Mercado de Valores de 2015, el autor realiza una actualiza-
cion de su trabajo «Los intermediarios en la nueva Ley de
Mercado de Valores y los valores objeto de su actividad»,
publicado en el N° 6 de esta Revista. Con ello reafirma parte
de las observaciones redlizadas a la Ley ahora derogada y
ademés reitera que en el fondo la mayoria de sus posiciones
mantienen vigencia. Palabras clave: mercado de valores,
corredor publico de valores, Superintendencia Nacional de
Valores. Recibido: 08-04-16. Aprobado: 14-04-16.



