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Resumen: La coyuntura económica venezolana ha impulsado a formular y regu-
lar nuevas formas de contratación de títulos valores como estímulo para reactivar 
el mercado de financiamiento. Se plantea la emisión de valores en moneda extran-
jera que influye en la forma tradicional de negociación, acuerdo y cancelación de 
las obligaciones bursátiles como en las regulaciones económicas y monetarias.
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INTRODUCCIÓN

El presente ensayo tiene por finalidad analizar los conceptos más destacados 
sobre las normas relativas a la oferta pública, colocación y negociación con respecto a la 
emisión por el sector privado de obligaciones bursátiles emitidas en moneda extranjera 
-Gaceta Oficial Nº 41.877 del 12 de mayo de 2020, se publicó la Providencia Nº 030 
del 10 de marzo de 2.020 por la Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL)- 
pudiéndose considerar un incentivo alternativo de financiamiento frente al hecho 
notorio económico de la pérdida de poder adquisitivo de la moneda nacional o bolívar, 
reflejada en una continua y crónica disminución del valor con respecto a otras divisas. 
Esta Resolución se origina dentro de un contexto de libre convertibilidad de divisas 
que establece y proclama los Convenios Cambiarios, distinto a la política cambiaria 
restrictiva anterior; que incluso tuvo fundamento penal en base al denominado Decreto 
con Rango, Valor y Fuerza de Ley del Régimen Cambiario y sus Ilícitos; y las respectivas 
modificaciones, legislación derogada en agosto del 2018.

Así también, comenzó a sugerirse a nivel económico la “dolarización” de la eco-
nomía venezolana; que los analistas del mercado coincidían en señalar como un hecho 
real a pesar de no haberse reconocido formalmente a nivel gubernamental. En este 
caso, se ha conceptualizado por la renuncia de la utilización de la moneda nacional ma-
nifestado al prescindir de esta; consecuentemente sacarla de la circulación monetaria 
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en la República Bolivariana de Venezuela como instrumento del intercambio, moneda 
de reserva y unidad de cuenta; y la adopción de una moneda extranjera para que cumpla 
con estas funciones básicas del dinero. El término dolarización deviene de ser el dólar 
norteamericano la moneda utilizada como sustituto de la moneda local; posteriormente 
también se comenzó a hablar de eurización en referencia al euro. Tendencia aceptada 
con cierto optimismo sea oficial o privado

En esta coyuntura cambiaria debe considerarse que la citada Resolución signifi-
caría en práctica posiblemente una mayor activación del mercado bursátil emitiéndose 
obligaciones con expresión monetaria extranjera utilizada como valor de referencia o 
pago, criterios desarrollados por la jurisprudencia frente a la nueva realidad económica.

1.Capitulo I. Oferta pública de valores emitidos por el sector 
privado en moneda extranjera

Artículo 1.- A efectos de las presentes Normas, los instrumentos financieros que 
podrán ser objeto de oferta pública para la negociación, en moneda nacional o 
extranjera, de valores emitidos por el sector privado nacional o extranjero, en 
moneda extranjera, son las obligaciones, los papeles comerciales, los títulos de 
participación y el pagaré bursátil, que tengan cotización en mercados regulados y 
sean de oferta pública.

1.1. Títulos valores

Documentos que tienen en común una persona que lo emite comprometiéndose 
a efectuar determinada prestación a quien resulte ser su legítimo tenedor. Goldschmidt 
lo identifica como aquellos documentos en que un derecho se encuentra incorporado 
de tal manera que es imposible ejercerlo o transferirlo independientemente del mismo. 
Denominado tradicionalmente título de crédito puede definirse como aquel derecho li-
teral y autónomo incorporado a un documento necesario para su ejercicio y disposición 
que legitima al tenedor a reclamar una determinada prestación al emisor. Es un docu-
mento mercantil que incorpora un derecho patrimonial de carácter privado. El ejercicio 
del derecho contenido está vinculado de forma directa con la posesión de este de modo 
que el legitimado como el poseedor será el que tenga derecho para ejercitarlo.

En la categoría de los títulos valores se incluyen documentos con diversas ca-
racterísticas. Tienen en común que todos ellos constan de un emisor comprometido a 
efectuar una determinada prestación en favor de su legítimo tenedor. Se formalizan en 
un documento breve y conciso, suscrito por una o varias personas y que no necesitan 
para su validez la aceptación del receptor. Siendo aptos para circular de tal manera que 
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el último tenedor del título va a ser el que pueda exigirle al emisor el cumplimiento de 
la obligación que el título incorpora1.

Es un negocio jurídico unilateral de pago realizado en documento que contiene 
derechos patrimoniales destinados a la circulación y debe reunir los requisitos formales 
esenciales de acuerdo con la ley, según su naturaleza y para materializar un valor des-
materializado requiere su representación por anotación en cuenta como su registro ante 
la institución de compensación y liquidación de valores. Incorpora un derecho privado 
de forma tal que para el ejercicio del derecho literal y autónomo mencionado en éste es 
necesaria su tenencia.2

1.2. Oferta pública

Forma de financiación externa que consiste en emitir un empréstito fraccionado 
en partes iguales (alícuotas) representado en títulos denominados obligación o bono. 
Teniendo derecho el adquiriente a recibir un interés con independencia que haya o no 
beneficios en la sociedad mercantil y derecho de obtener la devolución de la cantidad 
prestada al momento convenido.

Cuando los títulos valores son creados por las sociedades mercantiles el propósi-
to es financiar las necesidades de capital generados en virtud de la actividad comercial. 
Se entiende por operación de crédito el negocio jurídico que el acreedor (acreditante) 
transfiere un valor económico al deudor (acreditado) y éste se compromete a reintegrar-
lo en el plazo convenido. A la prestación del acreditante debe corresponder la contra-
partida, la prestación futura del acreditado. Los prestamos obligacionarios — como lo 
denomina Brunetti — pertenece a la categoría de valores mobiliarios o títulos objeto de 
negociación en los mercados denominados bolsas de valores.

Legislación: Valores objeto de oferta pública. Art. 45 Decreto con Rango, Valor 
con Fuerza de Ley de Mercado de Capitales. (DRVFLMC). Definición de valores. Art. 
46 DRVFLMC.

1	 Esteban Andrés Valdospinos Castro. “La emisión de obligaciones en el mercado de valores ecuatoriano”. Trabajo de fin 
de carrera como requisito para la obtención del título de: Abogado de los Tribunales de la República. Facultad de Ciencias 
Jurídicas y Sociales. Universal Internacional Sek. Quito, enero 2012- pp. 13-14.

2	 Rony Saavedra Gil. “Problemas frecuentes y casos prácticos en los títulos valores”. Revista Derecho & Sociedad, N° 63: 
Derecho de la Empresa (Lima, Pontificia Universidad Católica del Peru, noviembre 2024) pp 19-43.
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1.3. Títulos valores en moneda extranjera

Las sociedades de corretaje de valores y casas de bolsa, regidas por el Decreto 
con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores, como a la Bolsa Pública de 
Valores Bicentenario podrán realizar operaciones de negociación, en moneda nacional, 
de títulos emitidos o por emitirse en moneda extranjera por cualquier ente privado, na-
cional o extranjero, que tengan cotización en mercados regulados y que sean de oferta 
pública.

Legislación: Art. 25. Convenio Cambiario N° 1.

1.4. Obligaciones bursátiles

Valores emitidos en masa que poseen iguales características y otorgan los mis-
mos derechos dentro de su clase de emisión. En esta noción se destaca el dato de la 
identidad total de los instrumentos aspecto que los hace fungibles. El concepto está 
determinado por la relación fundamental —operación de crédito— y por la forma que 
adopta la documentación de la operación llegándose a considerar el elemento carac-
terístico: la incorporación del crédito a un título negociable sin el consentimiento del 
deudor (Garrigues)3.

La percepción de intereses es la causa de la obligación constituyéndose un crédi-
to siendo un típico valor de inversión porque las personas que consienten en colocar su 
dinero en obligaciones lo hacen para percibir unos intereses constantes e invertirlo con 
seguridad4. Son valores emitidos con la finalidad captar recursos del público y financiar 
actividades productivas; representativos de una deuda, que el emisor reconoce o crea, 
y exigibles según las condiciones de la emisión. Son instrumentos que permite a quien 
los adquiera recibir al término del periodo acordado el reembolso del capital invertido 
más los intereses.

Los títulos valores representativos de deuda emitidos en el mercado de valores 
tienen en principio la finalidad de obtener recursos para financiar las actividades del 
emisor. Pueden captar recursos de una gran variedad de inversionistas que decidan ad-
quirir dichos instrumentos. El título de deuda de la emisora asume un activo frente a los 
oferentes de capital suscriptores de la emisión; otorgándole un préstamo a la emisora 
obligada a honrarlo a su vencimiento o plazo de redención; teniendo el acreedor siem-
pre el derecho a recibir determinada rentabilidad (utilidad o ganancia). Cada obligación 
representa sólo una fracción del total de dinero solicitado en préstamo.

3	 Alfredo Morles Hernández. “ III. Las obligaciones”. En Régimen Legal del Mercado Capitales. Segunda Edición (Cara-
cas, Universidad Católica Andrés Bello, 1999) pp 332-360.

4	 Joaquín Rodríguez Rodríguez. “Derecho Bancario”. Segunda Edición (México, Editorial Porrúa S.A., 1964) 371-372,
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Son típicamente instrumentos de deuda pues forman parte del pasivo de la emi-
sora y, por consiguiente, los suscriptores de estos instrumentos adquieren una alícuo-
ta de un préstamo representado por el título 5. Cada obligacionista es acreedor de la 
sociedad; este crédito no debe ser considerado como un derecho individual contra la 
sociedad. La unidad del empréstito establece un vínculo jurídico entre las obligaciones. 
El inversionista que suscribe la obligación tiene un derecho cuyo valor depende de la 
solvencia del emitente y contribuye con el aporte de un capital a la continuidad del 
objeto social de este6.

Legislación: Obligaciones. Art. 47 DRVFLMC. De las Obligaciones en General. 
Arts. 56 al 61. Normas Relativas a la Oferta Pública, Colocación y Publicación de las 
Emisiones de Valores. (NROPCPEV). De las Obligaciones Convertibles. Art. 62 al 65 
NROPCPEV. De la Redención de las obligaciones Art. 66 al 68 NROPCPEV.

1.5. Papeles comerciales

Son instrumentos con la misma estructura y alcance de las obligaciones en gene-
ral con la única salvedad que son representativos de deuda de corto plazo de redención 
no mayor al año. Por consiguiente, al ser su plazo corto estos instrumentos no admiten 
amortizaciones parciales de capital debiendo pagarse íntegramente al expirar su plazo 
de vigencia7. Títulos valores emitidos en masa destinados a la oferta pública con un 
plazo de vencimiento calificado de corto particularmente sin garantía para financiar 
pasivos a corto plazo8.

Legislación: Papeles comerciales. Art. 49 DRVFLMC. De la Emisión, Oferta 
Pública y Negociación de Papeles Comerciales. Art. 72 al 88 NROPCPEV.

1.6. Pagare bursátil

Es un título valor que el suscriptor o sociedad emisora promete incondicional-
mente pagar al tenedor o inversionista una suma determinada de dinero en una fecha 
y lugar específico. Si el pagaré no menciona la fecha de su vencimiento se considera 
pagadero a la vista. Es el instrumento que normalmente se utiliza como documento de 
negociación y aceptación comercial.

5	 Percy Barreta Ouineche. “La emisión de instrumentos representativos de deuda”. Ius et Veritas 18. (Lima, Pontificia 
Universidad Católica del Perú, 1999) pp 182-193.

6	 Valdospinos Castro. “La emisión de obligaciones en el mercado de valores ecuatoriano” … pp. 21-22.
7	 Barreta Ouineche. “La emisión de instrumentos representativos de deuda” … pp 182-193.
8	 Alfredo Morles Hernández. “ III. Los papeles comerciales”. En Régimen Legal del Mercado Capitales. Segunda Edición 

(Caracas, Universidad Católica Andrés Bello, 1999) pp 362-369.



398

Título a la orden donde el emitente se encuentra obligado en virtud del mismo; 
no habiendo aceptación de modo que las disposiciones cambiarias relativas a ésta no 
pueden aplicarse. En consecuencia, el emitente responde de la misma manera que el 
aceptante de la letra de cambio9. Es definido como un título de crédito a la orden, abs-
tracto, formal y completo que contiene una promesa incondicionada de pagar una suma 
determinada de dinero a su portador legitimado, vinculando solidariamente a todos los 
firmantes. El pagaré bursátil no requiere la designación de un beneficiario específico 
y puede prever un sistema de amortización para el pago del capital con vencimientos 
sucesivos en cuotas.

Legislación: De la Emisión, Oferta Pública y Negociación de Pagaré Bursátil. 
(Art. 89 al 101 NROPCPEV).

1.7. Títulos de Participación Bursátiles

Son valores emitidos a través de un fideicomiso. A diferencia de otros instru-
mentos financieros tradicionales, no representan una deuda directa del emisor ni una 
acción sobre una empresa, sino derechos económicos sobre los bienes o valores que 
integran un patrimonio fideicomitido. Su derecho está limitado a recibir los beneficios 
económicos que el fideicomiso genere bajo las condiciones establecidas en el contrato 
fiduciario. El fideicomiso es el elemento central de los títulos de participación; se apor-
tan bienes o derechos —financieros, inmobiliarios u otros— separados del patrimonio 
del fideicomitente y del fiduciario.

Cuando un interesado ha constituido un fideicomiso ha transferido en forma pura 
y simple todos los derechos sobre un activo libre de gravámenes, podrá ser autorizado 
para hacer oferta pública de títulos de participación al portador emitidos por el fidu-
ciario que deben representar la totalidad de los derechos sobre el activo subyacente 
debiendo estar constituidos por bienes tangibles o físicos o evidenciados por los instru-
mentos respectivos10.

Legislación: Títulos de participación. Art. 52 DRVFLMC. De la Oferta Pública 
sobre la Titularización de Activos. Art. 102 al 107 NROPCPEV.

Artículo 2.- La Superintendencia Nacional de Valores, acorde con el comporta-
miento del mercado de valores, podrá autorizar de manera general o particular 
cualesquiera otros valores, derechos de contenido financiero, instrumentos deri-
vados, contratos de productos e insumos agrícolas o de otra naturaleza, de con-

9	 Roberto Goldschmidt. “La letra de cambio y el cheque”. (Caracas, Ediciones Febreton, 1997) pp 137-139.
10	 Alfredo Morles Hernández. “ IV. Los títulos de participación en contratos de fideicomiso”. En Régimen Legal del Merca-

do Capitales. Segunda Edición (Caracas, Universidad Católica Andrés Bello, 1999) pp 370-372.
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formidad con lo establecido en las presentes Normas, previa solicitud motivada 
presentada al efecto por los interesados.

1.8. Derivados

Contratos en que se pacta las condiciones de comprar o vender algún activo 
bursátil en el futuro. Los productos derivados son instrumentos financieros cuyo valor 
deriva de la evolución de los precios de otro activo subyacente. Se trata de un producto 
que no tiene valor por sí mismo sino depende de un activo subyacente o se origina de 
otro producto. Activo financiero cuyo precio deriva de los cambios que tenga otro ac-
tivo conocido como subyacente y puede ser financiero (como un bono, divisas, títulos 
de renta fija, o una acción) o puede ser no financiero (como el futuro financiero sobre 
el petróleo, este es solo un instrumento financiero). El comprador acepta adquirir el 
derivado en una fecha y un precio específico en ambos casos.

Son instrumentos o valores que representa un derecho de opción para la compra 
o venta de bienes, así como los contratos a futuro donde las partes se obligan a comprar 
y vender una cantidad determinada de un activo a un precio y a una fecha futura prede-
terminada cuyo precio esté determinado y fijado por referencia al precio de otro activo. 
Su valor depende del precio de uno o más activos subyacentes (tales como acciones, 
bonos, divisas, índices accionarios, materias primas, etc.), y su liquidación se realiza 
en una o más fechas futuras.

Legislación: Derivados art. 50 DRVFLMC.

Artículo 3.- Las personas que pretendan hacer oferta pública de valores emitidos 
en moneda extranjera, conforme a lo establecido en la presente normativa, debe-
rán obtener previamente la autorización de la Superintendencia Nacional de Valo-
res, así como inscribir los valores respectivos en el Registro Nacional de Valores. 
A tales efectos, deberán suministrar toda la información requerida en las normas, 
formularios e instructivos correspondientes que rigen el mercado de valores.

1.9. Registro Nacional de Valores

Definido como un organismo público a cargo de la autoridad administrativa bur-
sátil, en Venezuela es SUNAVAL se inscriben los valores objeto de oferta pública e 
intermediación en el mercado de valores; también en éste se encuentra inscritas todas 
las personas naturales o jurídicas —domiciliadas en la República, o extranjero, orga-
nismos internacionales, gobierno e instituciones extranjeras— que obtuvieron previa-
mente la autorización administrativa para la realización de la oferta pública de valores 
en moneda extranjera. En principio es un registro público cuyas certificaciones, cons-
tancias y oficios de inscripción, suspensión y cancelación obtenidas de los sistemas 
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electrónicos del registro que conste la autenticación del funcionario público autorizado 
como el sello oficial del organismo regulador bursátil tendrá fe pública administrativa. 
Se prevé que de manera excepcional el carácter de confidencial.

De manera general con respecto a la oferta pública de valores los folios elec-
trónicos de los registros nacional de valores asignados a los emisores contendrían la 
siguiente información general: 1) Información general de las emisoras. 2) Los asientos 
relativos a la inscripción, suspensión, cancelación y demás actos de carácter registral 
relativos a emisoras y valores inscritos. 3) Toma de notas. 4) Fondos de Inversión.

Legislación: Negociación de valores inscritos en las bolsas de valores y previa-
mente en el Registro Nacional de Valores Art. 26. DRVFLMC. Autorización e inscrip-
ción en el Registro Nacional de Valores a sujetos regulados ´por la Ley. Art. 98. Nu-
meral 1 DRVFLMC. Autorización de la oferta pública de valores e inscripción de los 
valores objeto de esta. Art. 98. Numeral 4. DRVFLMC. Registro Nacional de Valores. 
Art. 104. DRVFLMC.

1.10. Oferta pública bursátil

Base del sistema bursátil que permite la negociación de diferentes valores con-
tribuyendo con el establecimiento de los precios de mercado de un determinado instru-
mento y costo de intermediación. Está constituido por un conjunto de oferentes y de-
mandantes que interactúan en el mercado facilitando el establecimiento de los precios 
de los distintos valores. Se considera una invitación, propuesta u ofrecimiento expreso 
o implícito que proponga emitir, colocar, negociar o comerciar valores y se transmita 
por cualquier medio de difusión masivo al público —general— o grupos determina-
dos —restringida— sea personalmente o por intermediarios acreditados. Implica un 
proceso estructurado para garantizar el cumplimiento normativo y transparencia del 
mercado.

1.11. Sistema de Automatizado de Oferta Pública de Valores

Solución tecnológica que permite a la SUNAVAL procesar las solicitudes de au-
torización de oferta pública de valores presentadas por las casas de bolsas y sociedades 
de corretaje en nombre de sus clientes emisores. Esta solución integra una serie de fun-
ciones tecnológicas destacando: A) Automatización de procesos. B) Simplificación de 
requisitos. C) La gestión y digitalización de documentos. D) Validación y verificación 
de información. E) Comunicación en línea11.

11	 Ministerio del Poder Popular de Economía y Finanzas. SUNAVAL. Circular No. 00005, de fecha 11 de mayo de 2023.
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Legislación: La oferta pública de valores: Disposiciones general. art. 54 al 75 
DRVFLMC. De Régimen especial de oferta pública art. 76 al 86 DRVFLMC. Oferta 
Pública de Acciones, Obligaciones, Pagaré Bursátil, Papeles Comerciales, Títulos de 
Participación u otros Valores: De la oferta pública de valores. art. 7 al 14 NROPCPEV.

1.12. Emisión de obligaciones bursátiles

Es la creación y puesta en circulación de títulos valores para adquirirse abonando 
su valor cuyo importe ingresa a la sociedad mercantil emitente que se obliga a su pago 
y cumplir las obligaciones contraídas. Técnicamente es un acto realizado para obtener 
financiación a través de la adquisición de los títulos por inversores que desembolsan 
el capital siendo los prestamistas en la operación a cambio de un rendimiento futuro.

1.13. Colocación de deuda

Momento que el emisor obtiene financiamiento: dinero y recursos a cambio de 
una obligación de pago asumida y se emite a través de certificados bursátiles o bonos 
que deberá pagar con un interés a los inversionistas en un plazo determinado. Nego-
ciación destinada a la venta de una emisión de valores o concesión de un prestamos 
generalmente a largo plazo.

1.14. Prospecto de colocación

Documento que contiene toda la información de la emisora que hará la oferta 
pública con la finalidad de que los inversionistas conozcan todas las condiciones de la 
colocación. El ofrecimiento de títulos valores en la oferta pública se realiza mediante 
la difusión del prospecto de colocación que se hace al posible público inversionista 
mediante un medio masivo de comunicación.

1.15. Cotización en bolsa de valores

Implica que un activo financiero esté admitido a negociación en el mercado 
bursátil y los inversores puedan negociarlo. Es el precio que se está comprando o 
vendiendo un título valor disponible en tiempo real o con un ligero retraso actualizado 
constantemente mientras el mercado este abierto.

1.16. Órdenes de compra

Es el mandato al mercado para comprar o vender obligaciones bursátiles y se 
realiza a través de un intermediario o bróker. La información que incorporan las órde-
nes indica la intención de comprar o vender una cantidad específica. En función de los 
objetivos se puede establecer diferentes tipos de órdenes, particularmente basadas en el 
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precio o en el plazo de ejecución de la transacción. Pueden ser:

a.	 	Orden a mercado: Realizar una operación de forma inmediata en obtener un pre-
cio favorable. El precio viene establecido por la oferta que nos hace el comprador 
o vendedor en ese momento.

b.	 	Orden limitada: Asegurar un precio concreto. En este tipo de instrucciones pre-
domina el valor por encima del momento de su ejecución. Se fija un precio mí-
nimo para que la venta de las obligaciones se realice, o máximo si el objetivo es 
comprar nuevos títulos.

c.	 	Orden por lo mejor: Interés en obtener un precio satisfactorio como en ejecutar 
la orden de manera inmediata. No se fija un valor de compraventa, siempre se va 
a realizar al mejor precio para la obligación al momento que se dé la instrucción. 
De este modo, se asegura una ejecución inmediata al precio más atractivo posible 
en ese momento.

Legislación: De la Colocación Primaria de Acciones, Obligaciones, Pagaré Bur-
sátil, Papeles Comerciales, Títulos de Participación u otros valores. Art. 15 al 27 NROP-
CPEV. De la Publicidad y Propaganda de las Emisiones. Art. 28 al 34 NROPCPEV. De 
las garantías de las emisiones. Art. 35 al 43 NROPCPEV. La contabilidad y auditoría. 
Art- 44 NROPCPEV. Celebración de las asambleas. Art 45 al 46 NROPCPEV.

1.17. Funcionamiento general

El sistema de operaciones de negociación, en moneda nacional, de títulos en 
moneda extranjera emitidos por el sector privado será regulado en la normativa a ser 
dictada SUNAVAL, estableciéndose los tipos de operaciones que estarían autorizadas 
y términos de las mismas, así como los mecanismos para la liquidación, seguimiento y 
control de las operaciones que se realicen, y evaluación de su ejecución.

Legislación: Art. 28. Convenio Cambiario N° 1.

Artículo 4.- La custodia de los valores emitidos deberán representarse por medio 
de anotaciones en cuenta y estas serán irreversibles e irrevocables. Los valores se-
rán depositados en una Caja de Valores o en cualquier otra institución que cuente 
con una estructura de subcuentas a nombre de los inversionistas y que esté autori-
zada por la Superintendencia Nacional de Valores para tal fin.

1.18. Anotaciones en cuenta

Se constituyen en una forma de representar valores por medio de un registro con-
table y computarizado, sustituyendo así la tradicional representación de esos valores a 
través de certificados o títulos. Tendría su origen en que dicho registro funciona sobre 
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la base de los cargos y abonos efectuados en las cuentas correspondientes en función 
de los derechos transferidos o adquiridos. Es por ello que válidamente se sostiene que 
se rige por principios equivalentes a los tradicionales en los sistemas registrales y de 
contabilidad12.

Responde a la búsqueda de soluciones encaminadas a eliminar del tráfico jurí-
dico la necesidad del traslado de los valores representados mediante títulos físicos, así 
facilitar el ejercicio de derechos incorporados en el documento. Se han suscitado dos 
vías de solución: la inmovilización y la desmaterialización. En ambos casos, los valo-
res no se trasladan físicamente, es decir las transmisiones de propiedad son efectuadas 
mediante transferencias contables. El valor existe en el registro sin representación ma-
terial alguna, de este modo se produce el abandono del título al que quedaba incorpora-
do el derecho como instrumento para la circulación y el ejercicio de derechos.

El concepto de anotaciones en cuenta abarca a los valores desmaterializados 
como a los inmovilizados, dado que en ambos casos el valor se encuentra anotado en el 
registro contable o «book entry y las transmisiones de propiedad se efectúan mediante 
transferencias contables13

1.19. Caja de valores

Son empresas que ponen a disposición del mercado bursátil los servicios de de-
pósito, custodia de valores —nacionales y extranjeros, públicos y privados—, trans-
ferencia, gestión de pagos de intereses, capital y dividendos; colocaciones primarias, 
registro de emisiones desmaterializadas, compensación y liquidación de valores objeto 
de oferta pública.

1.20. Custodia de valores

Es una actividad por medio de la cual la fiduciaria en desarrollo de los actos 
que le están permitidos dentro de su objeto social ejerce el cuidado y vigilancia de los 
recursos y valores del custodiado. Esta actividad comprende los siguientes servicios:

a.	 	Salvaguarda de los Activos. Se custodia el dinero y los valores del custodiado, y 
se asegura que la anotación en cuenta a su nombre sea realizada en un depósito 
de valores, o en un sub-custodio según sea el caso. Para este efecto, los depósitos 
centralizados de valores son los encargados de prestar el servicio de depósito de 
valores y anotación en cuenta a los custodios.

12	 Juan Luis Hernández Gazzo. “Representación de acciones mediante anotaciones en cuenta”. Ius et Veritas. 20. (Lima, 
Pontificia Universidad Católica del Perú, 2000) pp 158-169.

13	 Ivanna Loncharich Lozano. “Tratamiento jurídico del sistema de anotaciones en cuenta de valores”. Derecho PUCP N°53. 
(Lima. Derecho PUCP,2000) pp 825–836.
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b.	 	Cumplimiento y Liquidación de Operaciones. El custodio de acuerdo con las 
instrucciones del custodiado o la persona autorizada por éste, realiza las labores 
necesarias para que se cumplan y liquiden definitivamente las operaciones sobre 
valores dispuestas por el custodiado. Implica la acreditación o débito de dinero o 
valores de la cuenta del cliente, así como las órdenes necesarias para realizar el 
pago asociado a la operación correspondiente, y las demás gestiones y trámites a 
que haya lugar para el cumplimiento de la operación.

c.	 	Administración de Derechos Económicos: El custodio se hace cargo de realizar 
el cobro de los rendimientos, dividendos y del capital asociados a los valores de 
su cliente.

d.	 	Depósito de valores mobiliarios: Figura clave en el ámbito financiero en que un 
inversor o depositante confía sus activos, como acciones, bonos u otros títulos 
a una entidad especializada conocida como depositario autorizado. Esta entidad 
tiene la responsabilidad de custodiar estos valores, garantizando su seguridad y 
preservación. Además, el depositario no solo guarda los valores, también se en-
carga de gestionar los derechos económicos asociados a ellos, como el cobro de 
dividendos, intereses o cualquier otro rendimiento que generen.

Es el resultado de un contrato entre un inversor y un intermediario bursátil, en 
que este último asume la responsabilidad de custodiar y gestionar una cartera de va-
lores bajo un número de cuenta específico. Esta cartera puede incluir una variedad de 
activos financieros, como acciones, bonos, obligaciones, warrants, entre otros, ya sea 
en forma de títulos físicos o, más comúnmente, mediante anotaciones en cuenta.

Legislación. Caja de valores. Art. 32 DRVFLMC.

Artículo 5.- A efectos de lo establecido en el artículo 30 del Convenio Cambiario 
N° 1, de fecha 21 de agosto de 2018, publicado en la Gaceta Oficial de la Repú-
blica Bolivariana de Venezuela N° 6.405 Extraordinario, de fecha 7 de septiembre 
de 2018, el valor de mercado de los títulos negociados sobre el que se debe aplicar 
el tipo de cambio para la venta y el tipo de cambio para la compra de los valores 
emitidos por el sector privado en moneda extranjera, será el correspondiente al 
valor de mercado en la República Bolivariana de Venezuela o de aquel que libre-
mente acuerden las partes cuando el título negociado no tenga valor de referencia 
en el mercado.
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1.21. Convenio Cambiario

a.	 	Objeto: establecer la libre convertibilidad de la moneda en todo el territorio 
nacional.

Legislación. Capitulo I. Disposición Fundamental: Art. 1. Convenio Cambiario 
N° 1.

b.	 	Establecimiento del tipo de cambio: Para regir la compra y venta de monedas 
extranjeras fluctuará libremente de acuerdo con la oferta y la demanda de las 
personas naturales o jurídicas a través del Sistema de Mercado Cambiario.

c.	 	Tipo de cambio de referencia: El tipo de cambio publicado por el BCV es el pro-
medio ponderado resultante de las operaciones diarias de las mesas de cambio 
activas de las instituciones bancarias participantes.

d.	 	Publicidad: El BCV publicara en la página web el tipo de cambio promedio pon-
derado de las operaciones transadas en el Sistema de Mercado Cambiario.

e.	 	Operaciones de ventas de divisas: La venta de monedas extranjeras efectuadas 
por el BCV se realizarán al tipo de cambio de referencia. Igual tipo de cambio 
aplicará para las operaciones de compra de monedas extranjeras efectuadas por 
el BCV, reducido en cero coma veinticinco por ciento (0,25%).

f.	 	Anuncio del tipo de cambio de referencia: Los operadores cambiarios autoriza-
dos deberán anunciar en sus oficinas el tipo de cambio de referencia. Asimismo, 
deberán hacer del conocimiento del público en general, a través de avisos dispo-
nibles en sus oficinas, el porcentaje o monto aplicable por concepto de comisión, 
tarifa y/o recargo establecido al efecto.

Legislación: De las operaciones en monedas extranjeras: Art. 9. Convenio Cam-
biario N°1

1.22. Operaciones de moneda extranjeras

Las sociedades de corretaje de valores y a las casas de bolsa, regidas por el 
Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley de Mercado de Valores podrán realizar 
operaciones de negociación, en moneda nacional, de títulos emitidos o por emitirse en 
moneda extranjera por cualquier ente privado, nacional o extranjero, que tengan coti-
zación en mercados regulados y que sean de oferta pública. Las operaciones podrán 
realizarse a través de la Bolsa de Valores autorizadas por SUNAVAL y comprenderán 
cualquier tipo de transacción autorizada en la normativa a ser dictada por dicho orga-
nismo supervisor.

Legislación: Art. 25. Convenio Cambiario N° 1.
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1.23. Tipo de cambio para títulos valores

Es el establecido en el artículo 9 del Convenio Cambiario N° 1, para la venta. El 
aplicable para la compra será el mismo tipo de cambio reducido en cero coma veinti-
cinco por ciento (0,25%), aplicable sobre el valor de mercado del título negociado, o de 
aquel que libremente acuerden las partes intervinientes en la operación, cuando el título 
no tenga valor de referencia en el mercado.

Legislación. Art. 30. Convenio Cambiario N° 1.

Artículo 6.- La oferta pública de valores emitidos en moneda extranjera, se regirá 
por lo contenido en las presentes Normas y lo establecido en las disposiciones 
aplicables a la oferta pública de valores, en concordancia con lo dispuesto en el 
marco jurídico que ordena el mercado de valores y el sistema financiero nacional.

Artículo 7.- Los emisores de valores domiciliados en el país que pretendan ha-
cer oferta pública de valores en moneda extranjera, deberán presentar garantías 
a favor de los inversionistas a satisfacción de la Superintendencia Nacional de 
Valores, las cuales podrán ser otorgadas por sociedades mercantiles, bancos o 
instituciones de la actividad aseguradora o cualquier otra institución autorizada 
de conformidad con el ordenamiento jurídico.
Las referidas garantías estarán denominadas en la misma moneda en que se emi-
ten los valores o en moneda nacional, por un valor equivalente y ajustado perió-
dicamente en función de las variaciones del tipo de cambio previsto en el artículo 
9 del Convenio Cambiario N° 1, de fecha 21 de agosto de 2018, publicado en la 
Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 6.405 Extraordina-
rio, de fecha 7 de septiembre de 2018. En todo caso, la garantía deberá cubrir el 
monto total de la emisión autorizada, los intereses y demás gastos que se generen 
en el proceso de ejecución de estas.

1.24. Garantías bursátiles

Se consideran destinadas a garantizar el cumplimiento de las obligaciones adqui-
ridas, y varían dependiendo del activo o las condiciones exactas que se establezcan en 
la correspondiente emisión. Es una norma de derecho o precepto de autonomía privada 
que viene a añadir al crédito algo que este no tiene por sí mismo, de forma tal que esa 
adicción o yuxtaposición refuerza al acreedor la seguridad de que ha de ver realizado su 
derecho. Se genera una ampliación del poder jurídico del acreedor en comparación al 
que tendría si no existiera la garantía. Es un documento que el emisor ofrece al inversor 
que tiene por finalidad brindarle más seguridad de que cobrará su acreencia en tiempo 
y forma establecida. Estas pueden ser cambiarias que garantizan el pago del título va-
lor de forma parcial o total y para que surtan efectos a favor de cualquier tenedor debe 
dejarse constancia en el mismo título o registro respectivo según se trate de valores 
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materializados o inmaterializados; o extracambiaras: no comprendidas en el derecho 
cambiario, pero pueden garantizar el cumplimiento de cualquier obligación cambiaria. 
Se distinguen por personales y reales.

Artículo 8.- Los emisores de valores domiciliados en el país que pretendan ha-
cer oferta pública de valores en moneda extranjera, deberán presentar un plan 
de negocios con niveles de producción constantes y sostenidos, dirigidos a la 
exportación.

1.25. Plan de negocios

Establece metas y objetivos claros, y poder identificar las estrategias necesarias 
para alcanzarlos y determinar los recursos necesarios. Incluye información sobre el 
mercado objetivo, la competencia, el modelo, la estructura organizativa, los productos 
o servicios ofrecidos, el análisis financiero, el plan de marketing y estrategias de ven-
tas, entre otros aspectos. Se utiliza como instrumento para atraer inversores, socios o 
financiamiento porque demuestra la solidez y el potencial de la empresa.

Artículo 9.- Los emisores de valores domiciliados en el país que pretendan rea-
lizar oferta pública y colocación de valores en moneda extranjera, deberán pre-
sentar dos (2) dictámenes de sociedades calificadoras de riesgos, cuya aprobación 
quedará a criterio de la Superintendencia Nacional de Valores.
Las sociedades calificadoras de riesgo deberán revisar su dictamen sobre los va-
lores de la emisión semestralmente, para los valores de corto plazo, anualmente 
cuando se trate de valores de largo plazo, y cada vez que ocurra algún hecho 
relevante susceptible de afectar la capacidad de pago del emisor o cuando la Su-
perintendencia Nacional de Valores lo considere pertinente.
El emisor debe publicar la hoja resumen del dictamen de calificación en un aviso 
de prensa digital de alta circulación, dentro de los cinco (5) días hábiles siguientes 
a la fecha de la notificación por parte de la calificadora de riesgo, y consignarlo 
junto con el dictamen de revisión ante la Superintendencia Nacional de Valores.

1.26. Sociedades calificadoras de riesgo

Empresas autorizadas por la correspondiente autoridad administrativa para ca-
lificar y evaluar de manera cuantitativa y cualitativa la solvencia de una institución. 
Ofrece a los inversionistas un análisis exhaustivo independiente proporcionándoles 
información adicional al decidir en la inversión su capital. La calificación de riesgo 
en ningún caso implica una recomendación para comprar, vender o mantener un título 
valor, ni una garantía de su pago, y debe ser vista como uno de los insumos necesarios, 
pero no el único que cualquier inversionista debe considerar a la hora de tomar la de-
cisión de invertir.
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Son actores clave en el ámbito financiero que evalúan la solvencia de las em-
presas emisoras y la capacidad para cumplir con sus obligaciones financieras, emi-
tiendo calificaciones que permitan tomar decisiones a la hora de invertir en títulos de 
deuda. Los análisis se basan en metodología de riesgo y conocimiento del mercado, 
incorporando tanto criterios cualitativos como cuantitativos. La calificación es sólo 
una opinión que podrá ser incorporada junto con otras variables en las decisiones. No 
representa calidad ni recomendación en la inversión.

1.27. Riesgo en el mercado de valores

Se define como la probabilidad que tiene una empresa de pagar sus obligaciones 
financieras según las condiciones pactadas. Existen una gran cantidad de factores que 
eventualmente pueden incidir tanto negativa como positivamente sobre su capacidad 
de pago. El proceso consiste en delimitar una serie de factores y evaluar su incidencia 
sobre las finanzas de la empresa y posibles efectos adversos. Se analizan aspectos cua-
litativos y cuantitativos del emisor, como el sector económico que pertenece para pos-
teriormente alimentar un modelo de riesgo que permita obtener una calificación final.

Legislación: Calificadora de Riesgo. Art. 34 DRVFLMC.

2. Capítulo II. Negociación de valores emitidos por el sector privado 
en moneda extranjera

Artículo 10.- Las Sociedades de Corretaje de Valores, las Casas de Bolsa y las 
Bolsas de Valores deberán estar previamente autorizadas por la Superintendencia 
Nacional de Valores para participar en las operaciones de intermediación de valo-
res emitidos por el sector privado en moneda extranjera.

2.1. Intermediarios Bursátiles

Las operaciones que se llevan a cabo en el ámbito del mercado de valores se con-
sideran complejas y dinámicas. Lo que hace necesario la intervención en dichas opera-
ciones de terceros (agentes) que cuenten con un grado de conocimiento e información 
mayor de los inversionistas comunes. La presencia del agente intermediario se justifica 
en tanto éstos se vuelven cuasi-garantes de la información transmitida no limitándose 
su función a la simple “intermediación” sino que ésta debe incluir ciertas obligaciones 
adicionales. Los inversionistas al realizar transacciones deben confiar que la informa-
ción es adecuada y suficiente para poder basar sus decisiones en ella. Son entidades que 
facilitan las operaciones de compra y venta de valores en los mercados financieros. Su 
función principal es actuar como puente entre compradores y vendedores, asegurando 
que las transacciones se realicen de manera eficiente, segura y conforme a la normativa 
vigente.
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Legislación. Intermediarios. Art. 3, núm. 3 al 15. DRVFLMV.

2.2. Sociedades de corretaje de valores

Persona jurídica que puede participar de forma directa о indirecta en la interme-
diación de títulos valores, actuar como depositante profesional de valores, inversión, 
como actividades conexas o relacionadas. Ofrece servicios de inversión, gestión e in-
termediación financiera. Coordinan órdenes de compra y venta que les demandan sus 
clientes. Es una entidad que actúa como intermediaria en los mercados financieros. El 
objetivo principal es operar tanto por cuenta propia como ajena. Permitiéndole gestio-
nar inversiones y facilitar transacciones.

Deben revestir la forma de sociedades anónimas, constituidas en la República 
Bolivariana de Venezuela, tener como objeto exclusivo la realización de actividades 
relacionadas con el mercado de valores, con un mínimo de tres accionistas y al menos 
el veinticinco por ciento (25%) de su capital social pertenezca a un corredor público de 
valores quien deberá estar domiciliado en Venezuela y cuya participación accionaria 
estará representada en esa misma proporción en la administración de la sociedad.

La SUNAVAL dictará mediante normativa los requisitos de experiencia econó-
mica y financiera, solvencia y honorabilidad que deberán cumplir las personas natu-
rales que sean accionistas de una sociedad de corretaje de valores o casa de bolsa y 
requisitos necesarios para su organización física, técnica, administrativa, tecnológica 
y contable para la realización de sus actividades y atención al público; como cualquier 
otro que sea determinado por el ente regulador. Dictará las normas necesarias para el 
caso en que una o más personas jurídicas, formen parte de los accionistas de una socie-
dad de corretaje de valores o casa de bolsa.

Legislación: Sociedades de corretaje. Art. 7 DRVFLMV.

2.3. Casa de bolsa

Son sociedades de corretaje de valores que detenta un puesto de bolsa de valo-
res pudiendo además realizar las funciones propias, participa de forma directa en la 
intermediación en la bolsa de valores que pertenezca. Dedicadas a la intermediación 
con valores, comprende el poner en contacto a oferentes y demandantes de valores, así 
como ofrecer y negociar valores por cuenta propia o de terceros en el mercado primario 
o secundario. Es un intermediario autorizado para operar en el mercado bursátil además 
de ser miembro de una bolsa de valores. Los puestos de bolsa facilitan las transacciones 
entre compradores y vendedores de instrumentos de renta fija y variable.



410

Puesto de bolsa: Es una empresa autorizada para actuar como intermediaria en 
un mercado de valores determinado. Su función principal es comprar y vender valores 
(inversiones) por cuenta de sus clientes o por cuenta propia dentro de un mercado 
regulado.

Legislación: Casa de bolsa. (art. 8 al 15. DRVFLMV).

2.4. Bolsa de valores

Se trata del mercado en que se encuentran compradores y vendedores para ne-
gociar distintos activos financieros; estando de un lado las empresas que emiten ac-
ciones y obligaciones bursátiles para obtener financiación, del otro, los inversores 
que buscan la máxima rentabilidad de su inversión. Es el mercado o espacio mercantil 
organizado que puede ser físico como virtual que pone en contacto demandantes y ofe-
rentes de capital. Las transacciones entre ambos las realizan intermediarios autorizados 
en una bolsa de valores.

	 a) Rueda de bolsa: Mecanismo centralizado en el que las sociedades agentes, 
de conformidad con lo dispuesto en los respectivos reglamentos internos de las bolsas 
realizan transacciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e instru-
mentos derivados que SUNAVAL autorice. Corresponde a la junta directiva de la bolsa 
inscribir los valores para su cotización en el registro previo cumplimiento de los requi-
sitos legales, reglamentarios y estatutarios como la certificación de las operaciones que 
se realicen como cotización que resulte y procurar la publicidad de estas.

	 b) Constitución: Lo hacen bajo la forma de sociedad anónima con la autoriza-
ción de la SUNAVAL. Su capital inicial no podrá ser inferior al equivalente de cincuen-
ta mil unidades tributarias (50.000 U.T.) totalmente pagado en efectivo, representado 
por acciones nominativas con los mismos derechos emitidas de acuerdo a las reglas de 
la oferta pública. Los accionistas no podrán poseer más del diez por ciento (10%) de la 
representación del capital social. En caso de personas naturales no podrán tener más de 
esta participación los que sean cónyuges o parientes, hasta el cuarto grado de consan-
guinidad y segundo de afinidad de un accionista.

	 c) Miembros: Con la finalidad de la constitución, se discrimina entre accionis-
tas y miembros; en el caso de estos últimos se requiere un número no menor de veinte, 
los cuales no pueden disminuirse al menos que así lo autorice la entidad administrativa 
correspondiente. Esta referido a las personas y empresas con derecho a negociar, acce-
der y participar en la gobernanza y operaciones de una bolsa de valores. Deben estar 
autorizados para ejercer la actividad de intermediación de títulos valores por la entidad 
administrativa de control y supervisión como otorgar garantía a favor de la bolsa de 
valores respectiva, de conformidad con los criterios fijados por la Junta Directiva que 
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no podrá ser inferior a cincuenta mil unidades tributarias (50.000 U.T.), monto que 
podrá ser ajustado a solicitud de la entidad administrativa. Las bolsas de valores deben 
suspender o cancelar el registro de miembros incurso en prácticas ilegítimas o dolosas, 
conducentes a la fijación de precios que alteren el libre juego de la oferta y la demanda 
previa comprobación de la infracción a esta disposición. En caso de cancelación de la 
membresía debe ser aprobada previamente por la SUNAVAL.

	 d) Administración: Serán administradas por una junta directiva, integrada por 
cinco miembros principales y sus respectivos suplentes, como mínimo, de los cuales, 
cuatro serán elegidos por la asamblea de accionistas de conformidad con su reglamento 
interno y el quinto, designado de oficio por la Superintendencia Nacional de Valores.

Legislación. Bolsa de valores. Art. 18 al 26 DRVFLMV.

Artículo 11.- La negociación de los valores emitidos en moneda extranjera por el 
sector privado, podrá efectuarse en moneda nacional o extranjera.

Artículo 12.- A los fines de obtener la autorización prevista en las presentes Nor-
mas, las Sociedades de Corretaje de Valores, las Casas de Bolsa y las Bolsas de 
Valores deberán presentar solicitud escrita ante la Superintendencia Nacional de 
Valores, mediante la cual manifiesten su interés en participar en las operaciones 
de negociación de valores emitidos por el sector privado en moneda extranjera y 
deberán cumplir con todos los requisitos previstos en la normativa aplicable.

Artículo 13.- Las operaciones de negociación de valores emitidos por el sector 
privado en moneda extranjera, efectuadas por Sociedades de Corretaje de Valores 
y Casas de Bolsa, deberán realizarse a través de las Bolsas de Valores autorizadas 
por esta Superintendencia.
La Superintendencia Nacional de Valores tendrá acceso en tiempo real a la in-
formación de las operaciones de negociación de valores emitidos por el sector 
privado en moneda extranjera, que se realicen en el mercado secundario, a través 
de las Bolsas de Valores autorizadas.
La Superintendencia Nacional de Valores establecerá los parámetros de negocia-
ción para el mercado secundario, que deberán fijar las Bolsas de Valores autori-
zadas para realizar operaciones con los valores emitidos por el sector privado en 
moneda extranjera, entendiéndose éstos como los parámetros de salto de precios 
y variación de precios y volúmenes a ser implementados en las operaciones de 
negociación a que se refieren las presentes Normas, a fin de ejercer la supervisión 
y control eficiente del mercado de valores.

Artículo 14.- Las Sociedades de Corretaje de Valores y las Casas de Bolsa auto-
rizadas deberán incorporar en su solución tecnológica o sistema automatizado de 
recepción de órdenes y asignación de operaciones todo lo relativo a las transac-
ciones de negociación, en moneda nacional o extranjera, de valores emitidos por 
el sector privado en moneda extranjera. Dicho sistema debe estar en la capacidad 
de emitir reportes, tales como:
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a. Órdenes de compra, venta y operaciones realizadas: Es la instrucción que el 
inversor da a su intermediario o bróker para ejecutar una operación de compra o 
venta sobre un activo concreto. Esa orden especifica bajo qué condiciones desea 
ejecutar la operación en términos de precio, cantidad y momento de ejecución, 
entre otros parámetros. Son el medio a través del cual el mercado cruza las ope-
raciones de quienes quieren vender y comprar y el precio al que desean hacerlo.
b. Operaciones por valor: Los mercados bursátiles modernos funcionan con un 
sistema de cotización de dos vías: compradores y vendedores. De este modo, se 
determina el precio de demanda o “Bid” y el precio de oferta o “Ask” que repre-
sentan los precios límite que están dispuestos a aceptar compradores y vendedores 
para intercambiar un activo en un momento determinado.
La transacción bursátil tiene lugar cuando un comprador está dispuesto a pagar 
la mejor oferta disponible (Ask), o un vendedor está dispuesto a aceptar la mejor 
demanda disponible (Bid).
c. Operaciones por cuenta propia de la sociedad.
d. Ordenes no realizadas: Para obtener un mejor precio, se sacrifica el momento 
de ejecución de la orden, lo que supone esperar a que la cotización se desplace al 
precio deseado o no ejecutar la orden en un preciso momento y hacerlo más tarde, 
cuando el activo haya alcanzado el precio que se desea. Al contrario; para operar 
en el momento deseado se debe sacrificar el precio, tomando una cotización no 
tan ventajosa. La compra se realiza, aunque el precio no sea el mejor.
e. Listado de modificaciones y correcciones.
f. Libros de órdenes (order book): Registro electrónico permite conocer las dife-
rentes órdenes de compra y venta de un instrumento financiero en los mercados. 
Listado que registra los diferentes precios de compra y de venta de un activo 
financiero. Permite operar en dichos mercados y prever su tendencia futura tras 
analizar los diferentes precios.
En el libro se anotarían el número de títulos y sus precios de mercado de compra y 
venta. Los compradores y vendedores ejecutarán las órdenes en función de lo que 
están dispuestos a pagar o recibir con la información disponible. El intermediario 
bursátil tiene la obligación de llevar un registro donde asentará diariamente, en 
forma secuencial y cronológica, las órdenes ingresadas para cartera propia como 
para sus comitentes. Este registro debe encontrarse indefectiblemente al día y 
debe asegurar la inalterabilidad de los datos contenidos en el mismo.
Las cuentas de los libros de órdenes de manera fundamental son: 1) Volumen de 
títulos: El libro informa del total de títulos asociados a cada posición. 2) Órdenes: 
permite llevar registro de todas las órdenes realizadas. 3) Bid: precio de demanda 
o precio más elevado que estaría dispuesto a pagar un comprador 4) Ask. precio 
de oferta. Es el precio más bajo que estaría dispuesto a recibir un vendedor u 
oferente. Spread. Diferencia entre el precio de oferta (bid) y el de demanda (ask). 
Cuanto mayor sea su valor, menor será la liquidez en la negociación.
g. Libro de operaciones. Es obligación del intermediario (comisionista) llevar un 
registro donde asentará diariamente las operaciones realizadas para cartera propia 
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y para cuenta comitentes. Este registro debe encontrarse indefectiblemente al día 
y debe asegurar la inalterabilidad de los datos contenidos en el mismo. Por su 
parte el registro que lleva el libro de operaciones debiese estar debidamente rubri-
cado por la autoridad competente.
h. De los inversionistas con su correspondiente identificación.
Los reportes deberán ser remitidos diariamente a la SUNAVAL en formato digital.

Artículo 15.- Sin perjuicio de lo dispuesto en las presentes Normas, la Superinten-
dencia Nacional de Valores podrá solicitar a las Sociedades de Corretaje de Va-
lores, las Casas de Bolsa, las Bolsas de Valores y demás participantes, cualquier 
otro requisito o documentación que considere pertinente.

Artículo 16.- La Superintendencia Nacional de Valores, a través de su página web, 
informará sobre las Sociedades de Corretaje de Valores, las Casas de Bolsa y las 
Bolsas de Valores autorizadas a participar en las operaciones de negociación de 
valores emitidos por el sector privado en moneda extranjera.

Artículo 17.- Las Sociedades de Corretaje de Valores y las Casas de Bolsa que 
adquieran y mantengan títulos valores en moneda extranjera en cartera propia, de 
manera transitoria, a los fines de ser destinados a la realización de las operaciones 
a las que se contraen las presentes Normas, deberán registrarlos en su portafolio 
para comercialización “T”, de conformidad con lo previsto en el Parágrafo Único 
del artículo 27 del Convenio Cambiario N° 1, publicado en la Gaceta Oficial de 
la República Bolivariana de Venezuela N° 6.405 Extraordinario, de fecha 7 de 
septiembre de 2018.

2.5. Portafolio bursátil o inversión

Es una colección de activos financieros como acciones, bonos, obligaciones, fon-
dos de inversión, bienes raíces que un inversor posee con el objetivo de alcanzar metas. 
La composición de éste puede variar dependiendo de factores como el perfil de riesgo 
del inversor, sus objetivos a corto y largo plazo y condiciones del mercado. Entre las 
pautas de su constitución destacan: 1) Definir los objetivos financieros. 2) Evaluar la 
tolerancia al riesgo. 3) Seleccionar activos. 4) Diversificación de activos. 5) Revisión 
y ajuste periódico.

Artículo 18.- Las operaciones con valores emitidos por el sector privado en mo-
neda extranjera, ejecutadas a través de las plataformas tecnológicas que emplean 
las Bolsas de Valores autorizadas, deben contar con mecanismos de seguridad que 
garanticen la inalterabilidad de las operaciones y que únicamente tengan acceso 
a éstas las personas autorizadas por las Sociedades de Corretaje de Valores y las 
Casas de Bolsa para realizar dichas operaciones.
La Superintendencia Nacional de Valores, de oficio o a solicitud de las Bolsas de 
Valores autorizadas, podrá suspender la cotización o cancelar la inscripción de 
cualquier valor emitido por el sector privado en moneda extranjera, cuando se 
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realicen operaciones y estén presentes circunstancias que, a criterio de la Super-
intendencia Nacional de Valores, sean contrarias al mantenimiento de un mercado 
ordenado y transparente.

2.6. Plataformas tecnológicas de inversión

Son sitios web, aplicaciones o interfaces tecnológicas que permiten a los inver-
sores comprar, vender y gestionar sus inversiones en línea mediante una variedad de 
instrumentos financieros: acciones y obligaciones. Incorporan tecnología que permite 
operar desde cualquier lugar, acceder a recursos informativos, recibir soporte y garan-
tizar la seguridad de los datos y transacciones, integrando personalización y automati-
zación. Son herramientas que permiten a los operadores realizar operaciones a través 
de la red de internet y en tiempo real.

Cada plataforma tiene sus propias prestaciones destacando el ofrecer informa-
ción sobre el mercado, permite programar las operaciones y ofrece diferentes versiones 
de pago. El intermediario está necesariamente asociado a una de plataforma de inver-
sión siendo el espacio en el que se realiza todo el proceso de operaciones bursátiles.

Legislación. De la suspensión o cancelación de la oferta pública de valores. Art. 
65. DRVFLMV.

Artículo 19. Las Sociedades de Corretaje de Valores y las Casas de Bolsa podrán 
cobrar a sus clientes por concepto de comisión, tarifa o recargo el porcentaje 
que fije previamente la Superintendencia Nacional de Valores, calculada sobre el 
monto de las operaciones de negociación, en la misma moneda en que se pacte la 
negociación de los valores emitidos por el sector privado en moneda extranjera. 
En el supuesto que se acuerde el pago de la comisión, tarifa o recargo en moneda 
nacional, aunque la negociación se haya realizado en moneda extranjera, se debe 
considerar el tipo de cambio de referencia publicado por el Banco Central de 
Venezuela en su página web vigente para la fecha del pago de la comisión, tarifa 
o recargo.
La Superintendencia Nacional de Valores podrá modificar los términos de las co-
misiones, tarifas o recargos por las operaciones de negociación de valores emi-
tidos por el sector privado en moneda extranjera a que se refiere las presentes 
Normas.

2.7. Cuenta de corretaje

Acuerdo contractual entre el inversor y la empresa de corretaje autorizada per-
mite al inversor comprar y vender inversiones como acciones, obligaciones, fondos 
mutuales, bonos y fondos cotizados en bolsa. En este acuerdo, el inversor en principio 
tiene control sobre los activos con los que negociar a través del intermediario, a dife-
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rencia de una cuenta administrada, en cuyo caso el corredor toma las decisiones en 
nombre del inversor. Es una cuenta financiera especializada que permite a las personas 
comprar y vender valores bursátiles.

2.8. Comisiones de corretaje

 Se trata de los honorarios de corredores e intermediarios a cancelar por propor-
cionar la plataforma para operar con los activos emitidos y conectar al inversor con el 
mercado bursátil entre otros servicios activando la cuenta de corretaje. Son los costos 
de intermediación bursátil para que se ejecute operaciones en nombre del inversor. Esta 
cancelación puede variar de un intermediario a otro, dependiendo de sus políticas de 
pago, el tamaño de la cuenta y el tipo de operaciones realizadas.

2.9. Tipos de comisiones de corretaje

Pueden estar relacionadas directa o indirectamente con las operaciones bursátiles.

a.	 	Comisión por deposito: El corredor exige al inversionista un pago para depositar 
fondos en la cuenta de inversión.

b.	 	Comisiones de corretaje: por la compra o venta de activos. Este monto puede ser 
fijo o variable, dependiendo del volumen de operaciones.

c.	 	Comisiones por retiros o transferencias de fondos.
d.	 	Mantenimiento de la cuenta: Los intermediarios intentan cubrir los costos de 

mantenerla activa.
e.	 	Intereses al margen: Dinero solicitado en préstamo por el inversor al intermedia-

rio para operar transacciones.
f.	 	Comisiones por gestión: Por administración de la cartera de inversiones.
g.	 	Comisiones por conversión. Si se utiliza monedas extranjeras en las operaciones 

de intermediación.
h.	 	Comisiones por proporcionar datos: De mercado, informes de investigación u 

otros servicios Premium pueden solicitarle que pague una tarifa determinada 
para acceder a dichos recursos.

Artículo 20.- En ejercicio de la potestad sancionatoria que corresponde a la Su-
perintendencia Nacional de Valores, dicho ente regulador podrá, dependiendo de 
la gravedad de la infracción, suspender temporal o definitivamente la autorización 
otorgada a las Sociedades de Corretaje de Valores, las Casas de Bolsa, las Bolsas 
de Valores y demás participantes en las operaciones de negociación de valores 
emitidos por el sector privado en moneda extranjera, de conformidad con el régi-
men sancionatorio establecido en el Decreto con Rango, Valor y Fuerza de la Ley 
de Mercado de Valores, publicado en la Gaceta Oficial de la República Boliva-
riana de Venezuela N° 6.211 Extraordinario, de fecha 30 de diciembre de 2015.
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3. Capítulo III. Custodia y Liquidación de Valores Emitidos por el 
Sector Privado en Moneda Extranjera

Artículo 21.- La custodia de los valores emitidos por el sector privado en moneda 
extranjera deberá realizarse a través de depositarios autorizados, que tengan una 
solución tecnológica o sistema automatizado con una estructura de subcuentas, 
dentro de la cuenta de los depositantes, a nombre de los inversores.

Artículo 22.- La liquidación de los saldos en moneda nacional, producto de las 
operaciones a las que se refieren las presentes Normas, se efectuará al tipo de 
cambio de referencia previsto en el artículo 9 del Convenio Cambiario N° 1, de 
fecha 21 de agosto de 2018, publicado en la Gaceta Oficial de la República Boli-
variana de Venezuela N° 6.405 Extraordinario de fecha 7 de septiembre de 2018.

3.1. Liquidación de valores bursátiles

Es el proceso que comprende el cumplimiento de las obligaciones asumidas 
como consecuencia de la negociación de valores en mecanismos centralizados, me-
diante la transferencia de éstos del vendedor al comprador y la transferencia de fondos 
del comprador al vendedor14. Es la última etapa de cualquier operación en el mercado 
de capitales: Los títulos objeto de la transacción son transferidos a la cuenta del com-
prador y su pago, dinero en efectivo, se acredita en la cuenta del vendedor de dichos 
títulos.

3.2. Redención de la obligación bursátil

Bajo la premisa precisa que la emisión de obligaciones es una deuda adquirida 
por el emisor pagadera en una fecha futura a favor de un inversionista; se refiere al 
proceso que devuelve el monto principal al tenedor de los bonos extinguiendo efec-
tivamente la deuda. Esto puede ocurrir al vencimiento: el emisor devuelve el valor 
nominal de la obligación al tenedor de estos más la percepción del interés que es la 
causa de la negociación; o durante un período de rescate si la obligación es rescatable: 
el emisor devuelve el valor nominal de la obligación al tenedor pagándose a menudo 
una prima sobre el valor nominal como compensación por la cancelación anticipada. 
Para el inversor el reembolso es la culminación de su inversión donde reciben el pago 
final siendo devuelto.

La amortización financiera se refiere específicamente al proceso de devolución 
de una deuda o préstamo. Consiste en el reembolso del capital prestado de manera 
global o cuotas periódicas que incluyen tanto la parte del principal como los intereses 

14	 Loncharich Lozano. “Tratamiento jurídico del sistema de anotaciones en cuenta de valores”. … pp 825–836.
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correspondientes. El pago realizado, una parte corresponde a la devolución del capital 
(amortización propiamente dicha) y otra a los intereses generados. Es el reembolso de 
un compromiso de deuda u obligación emitida sea al vencimiento o por adelantado,

3.3. Plazo de liquidación

El plazo de liquidación es el tiempo en días hábiles conforme a la plaza bursátil 
que transcurre desde que se realiza la operación hasta que se hace la entrega de los 
títulos contra el dinero efectivo en cuenta. Lapso que transcurre entre la realización de 
la orden de compra y la entrega efectiva de los valores en la cuenta de valores del in-
versor. Para la mayoría de los valores, la liquidación se produce en un día hábil a partir 
del día en que se ejecuta la orden.

3.4. Tipo de liquidación

a.	 	Contado: Los valores negociados se transfieren y la operación se paga en los 
plazos de liquidación tradicionales. Los plazos tradicionales o vencimiento es-
tándar de las operaciones al contado se determinan por el día en que se concierta 
la operación; más es la cantidad de días que transcurren hasta su liquidación.

b.	 	A plazo: El intercambio de los valores por el dinero del pago es posterior al del 
vencimiento estándar. Por lo general se exige a los agentes el depósito de garan-
tías específicas hasta que se produce la liquidación. Dentro de esta modalidad las 
operaciones se pueden liquidar a plazo firme o enmarcarse dentro de alguno de 
los contratos de opciones, futuros, cauciones, pases y préstamos.

c.	 	A plazo firme: Al concertar la operación se constituyen garantías que van varian-
do en caso de que el precio del valor sufra variaciones que excedan los porcenta-
jes previstos. Al vencimiento o una vez llegada la fecha estipulada como plazo, 
la operación se liquida de forma similar a las operaciones de contado.

Artículo 23.- La liquidación de los saldos en moneda extranjera, producto de las 
operaciones a las que se refieren las presentes Normas, se efectuará en cuentas 
en moneda extranjera en el sistema financiero nacional, de conformidad con lo 
previsto en el artículo 26 del Convenio Cambiario No 1, de fecha 21 de agosto de 
2018, publicado en la Gaceta Oficial de la República Bolivariana de Venezuela N° 
6.405 Extraordinario, de fecha 7 de septiembre de 2018.

3.5. Parámetros de pago

El pago de las obligaciones pactadas en moneda extranjera será efectuado en 
atención a lo siguiente:
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a.	 	Cuando haya sido pactada en moneda extranjera por las partes contratantes como 
moneda de cuenta, el pago podrá efectuarse en dicha moneda o en bolívares, al 
tipo de cambio vigente para la fecha del pago.

Cláusula de valor de moneda extranjera

La moneda de cuenta es aquella utilizada para expresar el valor de la obligación. 
En estos casos, lo fundamental es que la moneda extranjera funciona como un valor 
referencial más no como único medio de pago de la obligación. En la práctica, la uti-
lización de una moneda extranjera como moneda de cuenta (moneda de referencia) 
en contratos es uno de las soluciones comunes frente a la depreciación de la moneda 
nacional.

Con fundamento al artículo 128 del Decreto con Rango, Valor y Fuerza de Ley 
del Banco Central de Venezuela (DLBCV) —vigente al momento de este ensayo— 
concluía que todas las obligaciones estipuladas en moneda extranjera se considera que 
se utiliza por moneda de cuenta, por lo que el deudor siempre podría liberarse con el 
equivalente en moneda nacional, es decir el bolívar. Acotando que el concepto “de 
curso legal” abarca todas las divisas o monedas extranjera; no restringiéndose al bo-
lívar, al menos que se prohíba su circulación por resolución gubernamental, inclusive 
pudiese abarcar la criptomoneda o activo digital que emplea un cifrado criptográfico. 
El artículo citado establece que el equivalente a la moneda de referencia en relación al 
bolívar se calculará al tipo de cambio corriente para la fecha del lugar del pago. Esta 
presunción podría ser desvirtuada si las partes habrían pactado lo contrario, acordando 
utilizar la moneda extranjera como moneda de pago de la obligación como sugiere la 
norma al utilizar la expresión «salvo convención especial»15.

b.	 	Cuando de la voluntad de las partes contratantes se evidencie que el pago de la 
obligación ha de realizarse en moneda extranjera, así se efectuará, aun cuando se 
haya pactado en vigencia de restricciones cambiarias.

Cláusula de pago efectivo en moneda extranjera

La moneda de pago es aquella que se acuerda expresamente por las partes como 
único medio de pago de la obligación. En efecto, como consecuencia del principio 
de libertad contractual y la autonomía de la voluntad, se permite a las partes de un 
contrato en Venezuela acordar como moneda de pago una moneda distinta a la nacional 
—bolívar—16.

15	 Juan Andrés Miralles Quintero. “Moneda de cuenta vs. moneda de pago: El régimen legal del cumplimiento de obligacio-
nes en moneda extranjera en Venezuela”, Torres, Plaz & Araujo. 10.12.2025.

16	 Ibidem.
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c.	 	El pacto de una obligación en moneda extranjera como moneda de pago única-
mente se entenderá modificado cuando fuese efectuado previo al establecimiento 
de restricciones cambiarias y siempre que estas impidan al deudor efectuar el 
pago en la forma convenida, caso en el cual el deudor se liberará procediendo 
a efectuarse en dicha moneda o en bolívares, al tipo de cambio vigente para la 
fecha del pago.

Legislación: Art. 9. Convenio Cambiario N° 1

3.6. La liquidación

Los saldos en moneda extranjera producto de las operaciones de negociación de 
títulos en moneda extranjera emitidos por el sector privado se efectuarán en cuentas en 
moneda extranjera en el sistema financiero nacional.

Las sociedades de corretaje de valores y las casas de bolsa deberán garantizar la 
existencia de las posiciones que sean ofertadas debiendo requerir a tales fines de los 
clientes y/o usuarios de estas la custodia provisional de las posiciones a ser negociadas.

Legislación: Art 26. Convenio Cambiario.

3.7. Tipo de cambio

La referencia para la venta de los títulos valores será el previsto en el Convenio 
Cambiario, y el aplicable para la compra será el mismo tipo de cambio reducido en cero 
coma veinticinco por ciento (0,25%), aplicable sobre el valor de mercado del título ne-
gociado, o de aquel que libremente acuerden las partes intervinientes en la operación, 
cuando el título no tenga valor de referencia en el mercado.

Artículo 24.- Los valores negociados en moneda extranjera, estarán sujetos a li-
quidación en bolívares o en moneda extranjera, de conformidad con lo acordado 
entre las partes.

4. Capítulo IV. Negociación, custodia y liquidación de valores emitidos 
por personas jurídicas domiciliadas en el extranjero. (síntesis)

Art. 25. Requisitos y condiciones para personas jurídicas emisoras de valores en 
moneda extranjera.
1.- Autorización del ente regulador del país de origen de los valores.
2.- Cotizar en mercados de valores regulados extranjeros y objeto de oferta pú-
blica.
3.- Dictamen de las calificadoras de riesgo.
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4.- Prospecto original definitivo de la emisión en idioma castellano en copia cer-
tificada y legalizada. La SUNAVAL autorizara la oferta pública de valores e ins-
cripción en el Registro Nacional de Valores.

Art. 26. La custodia de estos valores en moneda extranjera debe realizarse en una 
Caja de Valores o cualquier otra institución que cuente con una estructura de sub-
cuentas a nombre de los inversionistas y autorizada por la SUNAVAL.

Art. 27. Las Bolsas de Valores y Sociedades de Corretaje y las Casas de Bolsa que 
intermedien con valores en monedas extranjera de personas jurídicas domicilia-
das en el extranjero deben cumplir con estas normas.

Art. 28. La liquidación de valores emitidos en moneda extranjera por personas ju-
rídicas domiciliadas en el extranjero se efectuará en cuentas en moneda extranjera 
en el sistema financiero nacional, en concordancia de lo dispuesto en el artículo 
26 del Convenio Cambiario N°1 del 21 de agosto del 2018, GO Extraordinaria n° 
6.405, del 07-09-2018.

CONCLUSIÓN

Ciertamente podría constituir un aliciente la negociación de obligaciones bursá-
tiles emitidas en moneda extranjera para el inversionista en un escenario de continua 
devaluación de la moneda nacional; siendo una manera de conservación y defensa 
patrimonial aupado por un régimen cambiario de libre convertibilidad. A criterio de 
algunos juristas entre ellos el abogado Juan Andres Miralles Quintero; socio Departa-
mental en Torres, Plaz & Araujo, asume que el Convenio Cambiario N° 1, no eliminó 
el control de cambio en vigor desde el 2003, sino más bien flexibilizó las restricciones 
cambiarias, que se habría reflejado conforme al artículo 128 del Decreto con Rango, 
Valor y Fuerza de Ley del Banco Central de Venezuela y decisiones de algunas salas 
del Tribunal Supremo de Justicia que establecían en los casos en que se pactaron expre-
samente una moneda extranjera como moneda de pago, el deudor debe necesariamente 
liberarse con la entrega de esa moneda extranjera.

Estas directrices cambiarias son imperativas particularmente en las fases de li-
quidación y reembolso de las obligaciones bursátiles de este tipo cual la Resolución 
en estudio hace referencia directa. Se coincide con el criterio de Miralles Quintero 
aplicable al ámbito bursátil que, en realidad la discusión nunca fue si es o no es legal 
acordar obligaciones en moneda extranjera, pues la jurisprudencia había aseverado que 
ni siquiera el régimen de control de cambio invalido las contrataciones pactadas en 
moneda extranjera pagaderas en Venezuela. Más bien, pareciera que el debate giró en 
torno a la forma de cumplir estas obligaciones en el marco de restricciones cambiarias 
(control de cambio) en especial, cuando se deben pagar en Venezuela.

Oferta pública, colocación y negociación de los valores emitidos en moneda extranjera
Luis Ernesto Fidhel Gonzales
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