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RESUMEN

La Comision Nacional de Valores (CNV) de cualquier pais tiene como
uno de sus principales objetivos, proteger los intereses de los inversionistas y
accionistas nacionales y/o extranjeros de las empresas que conforman el
Mercado de Valores de dicho Estado. Esto, basados en leyes que regulan,
supervisan la oferta publica, el funcionamiento de las casas de bolsa asi
como los demas elementos tales como los corredores y asesores de
inversion. Este trabajo tuvo como objetivo principal el Analisis de la Reforma
de la CNV y sus efectos en el mercado de valores venezolano durante el
periodo sefialado. Para el desarrollo del mismo se aplicé una metodologia de
tipo documental a nivel descriptiva, apoyandonos en diversas técnicas de
investigacion. Este analisis nos llevo a concluir principalmente que la reforma
a que fue sometida la CNV impacté de manera negativa el Mercado de
Valores ocasionando que muchas de las empresas emisoras decidieran no
negociar mas sus Titulos Valores, debido a la inseguridad de sus propietarios
y las restricciones impuestas por la nueva Superintendencia Nacional de
Valores (SUNAVAL) a través de la promulgacion de la Ley de Mercado de
Valores (LMV), la cual no brindard la seguridad a los inversionistas
nacionales y fordneos de colocar su dinero dentro de este Mercado.
Palabras claves: Comision Nacional de Valores (CNV), Superintendencia
Nacional de Valores (SUNAVAL), Mercado de Valores.
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INTRODUCCION

Es evidente que el mundo de los negocios tiende a cambiar y el cambio
ha sido radical, no sélo con la reformulacion de diferentes conceptos, sino
también con la creacion de nuevos contenidos. En la actualidad las personas
inmersas en negocios saben que dentro del mercado financiero es necesario
ubicar nuevas areas de actuacion, tomando como antecedente la Ultima
crisis financiera que azot6 a la mayoria de las economias de los paises del
mundo. Y por lo tanto, el Estado debe promover las iniciativas que garanticen

un arbitraje regulatorio en el mercado econémico.

Dadas estas circunstancias, se centré especificamente en el caso de
Venezuela, pais que se encuentra actualmente enfrentando un conjunto de
regulaciones en el ambito financiero. Entre estas se hizo referencia a la
reforma de la Comision Nacional de Valores (CNV), la cual tiene como
propdsito dar respuesta al Mercado de Valores Venezolano, productos
derivados que son vitales para el crecimiento, desarrollo y fortalecimiento de

la economia del pais.

Uno de estos elementos que brinda y da mayor confianza al
inversionista al momento de colocar su dinero es la Ley de Mercado de
Valores, en donde se establece la regulacion de la oferta publica de valores,
cualquiera que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de
organizacion, funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos
sujetos, entidades que intervienen en ellos y su régimen de control. Se
pretende que el inversionista comprenda que ese concepto abarca al
consumidor o usuario de servicios de inversion, entienda la informacién que

recibe sobre los diversos valores que pueden establecerse sobre las normas



juridicas que los regulan, con absoluta conciencia de sus derechos y
deberes, a efectos de prevenir riesgos financieros que puedan derivarse de

la falta de conocimientos esenciales.

Dicha prevencion de riesgos es un factor importante, aunque no
definitivo, para evitar cuantiosas pérdidas derivadas de fraudes, escandalos
financieros, por lo que esta debe ser atendidas por el inversionista al instante
de hacer determinado movimiento con el propésito de estar claro que la
politica de transaccion realizada sea favorable, le aporte los beneficios que
un mercado de valores eficiente, plenamente regulado y fiscalizado,

contribuyen a su sistema financiero propio.

En vista de lo antes mencionado, la presente investigacion tiene como
objetivo Analizar la reforma de la Comision Nacional de Valores (CNV) y sus
efectos en el Mercado de Valores Venezolano en el periodo comprendido |
Semestre 2010 — | Semestre 2011.

Para el desarrollo de este trabajo, se siguio la estructura en capitulos

gue se identifican a continuacion:

CAPITULO I: El Problema y sus Generalidades. Conformado por el
planteamiento, delimitacion del problema, sus objetivos, justificacion e

importancia de la investigacion y por ultimo la definicion de términos.

CAPITULO 1I: Marco Teorico. Comprende los antecedentes de la
investigacion, resefia historica, bases tedricas relacionadas con el problema

de investigacion y los objetivos establecidos.



CAPITULO lIl: Marco Metodolégico. El cual representa el tipo y nivel de

investigacion, asi como las técnicas de recoleccion de datos.

CAPITULO IV: Conformado por el Analisis de los Resultados.

CAPITULO V. Conclusiones y Recomendaciones.



CAPITULO |
EL PROBLEMA Y SUS GENERALIDADES

1.1 PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

La Comisién Nacional de Valores (CNV) de cualquier pais tiene como
uno de sus principales objetivos, proteger los intereses de los inversionistas,
accionistas nacionales y/o extranjeros de las empresas que conforman el
Mercado de Valores de dicho Estado. Esto, basados en leyes que regulan,
supervisan la oferta publica y el funcionamiento de las casas de bolsa asi
como los demas elementos tales como los corredores y asesores de

inversion.

Las respuestas al arbitraje regulatorio en los mercados financieros
dependen de las politicas de gobierno, las realidades actuales de supervision
y regulacion efectiva; de conveniencia politica, uso y fuente de recursos,
entre otros. Sin embargo, es coincidente que el mejor de los escenarios es la
orientacién regulatoria pero principalmente la aplicacion de las normas

legales a los sujetos que intervienen en los mercados financieros.

El mercado de valores venezolano es relativamente pequefio en
comparacion con los mercados de las grandes potencias mundiales, al estar
bajo la regulacion de la Comision Nacional de Valores (CNV) parecia
mantenerse dentro de los parametros de orden y aun cuando el pais habia
sobrevivido a las secuelas de las crisis bancarias en el periodo de los ‘90 y a
la depresion econdémica en la primera década del 2000, se percibia una

sensacion de orden dentro del mismo.



No obstante, una serie de sucesos econdmicos ocurridos en el segundo
quinquenio del siglo corriente, tales como el crecimiento constante de la
inflacion reinante en Venezuela, las expropiaciones arbitrarias de empresas
que cotizaban en la Bolsa de Valores, el cierre de un gran numero de
instituciones bancarias, el marco de hostilidad politica combinado con el
endeudamiento muchas veces innecesario del gobierno nacional y un control
cambiario y de adquisicion de divisas practicamente hermético; lejos de
fomentar el desarrollo del mercado de valores, vislumbra una caida
estrepitosa en lo que a materia de inversion nacional y/o extranjera se

refiere.

El cambio al que fue sometida la Comision Nacional de Valores (CNV)
Venezolana, convirtiéndose en Superintendencia Nacional de Valores
(SUNAVAL) incluyendo la modificacién de la Ley de Mercado de Capitales, y
aunado a los factores internos y externos antes mencionados, trajo consigo
una serie de cambios que afectaron de manera significativa la diversificacion
de la economia nacional a través de las oportunidades de inversién en la

oferta publica de valores.

Por lo antes expuesto, el presente trabajo de investigacion pretendio
analizar la reforma de la Comisién Nacional de Valores (CNV) y sus efectos
en el Mercado de Valores Venezolano en el periodo comprendido | Semestre
2010 — | Semestre 2011 y para la consecucion del mismo se plantearon las

siguientes interrogantes:

¢,Cuales son los elementos que conforman la reforma de la Comision

Nacional de Valores?



¢ Cuél es la diferencia entre la antigua Comision Nacional de Valores y
la Superintendencia Nacional de Valores?

¢,Cual ha sido la evolucion del Mercado de Valores luego de la reforma

de la Comisién Nacional de Valores?

1.2 OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION

1.2.1 Objetivo General

Analizar la reforma de la Comisiéon Nacional de Valores (CNV) y sus
efectos en el Mercado de Valores Venezolano, Periodo | Semestre 2010- al |
Semestre 2011.

1.2.2 Objetivos Especificos

e Describir los elementos que conforman la reforma de la Comision
Nacional de Valores (CNV).

e Comparar las bases legales de la anterior Comision nacional de Valores
(CNV) con la base legal establecida en la nueva reforma.

¢ Identificar el comportamiento del Mercado de Valores Venezolano luego
de la aplicacion de la reforma.

e Analizar el comportamiento del Mercado de Valores Venezolano
durante el periodo | Semestre 2010- al | Semestre 2011, luego de la

aplicacion de la reforma de la Comision Nacional de Valores.



1.3 JUSTIFICACION DE LA INVESTIGACION

Todo pais, busca brindar a través de su marco legal y regulatorio, la
seguridad y estabilidad que por mandato constitucional debe ofrecer a todos
los ciudadanos. La importancia de este trabajo de investigacion, radica en la
contribucidon que se dio en los aspectos siguientes:

En lo Econdmico

Los constantes cambios y reformulaciones que se observan en materia
legal e institucional en Venezuela, parecieran pretender mejorar y acentuar el
orden que debieran tener los organismos regulados por dichas leyes. La idea
principal de esto es dejar la menor cantidad de espacios abiertos y no

controlados por el Ejecutivo Nacional en lo que a inversion se refiere.

La importancia del analisis de la reforma de la Comisién Nacional de
Valores (CNV) a la Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), se
hizo necesaria para tener la certeza si el cambio trajo consigo mejoras
significativas en el crecimiento vertiginoso del Mercado de Valores local
permitiendo el desarrollo de la economia del pais, o si por el contrario
establecié mas limitadas las oportunidades de negociacion de titulos valores
y operaciones de oferta publica de valores en Venezuela.

En lo Social

Se estimulara a la sociedad en general a conocer el manejo del
Mercado de Valores Venezolano, partiendo de su normativa legal y hasta
qué punto estos cambios benefician al desarrollo sostenido de los

ciudadanos del pais, a través de la creacién de fuentes de empleo producto



de las inversiones y del aporte a las comunidades que pueden dar los

nuevos inversionistas.

En lo Empresarial

Permitira a las empresas locales o foraneas conocer el nuevo manejo
del Mercado de Valores, las oportunidades de inversion, los riesgos con que
pueden encontrarse al momento de negociar sus titulos valores, las
flexibilidades y restricciones en los instrumentos de negociacion, de esta

manera buscar su crecimiento dentro del mercado venezolano.

En lo Académico

Desde el enfoque académico la presente investigacion ofrecera a los
futuros investigadores nuevos conocimientos y fuentes bibliograficas a
consultar en su linea de investigacion con respecto al tema. Ademas de
ofrecer a la Universidad de Oriente una perspectiva actualizada del presente
con respecto a la problemética planteada.

1.4 DEFINICION DE TERMINOS

Acciones: Titulo que representa los derechos de un socio en actividades y
negocios. (Garay y Gonzalez. 2007, p. 348).

Accionista: Titular de una o mas acciones y por tanto copropietario de una
sociedad anénima o en comandita por acciones en funcion de su aporte a la
misma. Dicha titularidad le confiere al accionista la condicion de socio y le
atribuye derechos reconocidos por la Ley y por los Estatutos de la sociedad.

(www.cnv.gob.ve/site/glosario-términos.php).



Asesores de inversion: Las personas nacionales o extranjeros que realicen
estudios acerca de los valores y de sus emisores, y emitan opinién sobre
ellos de manera publica o privada. (Ley de Mercado de Valores. 2010, Art.
22).

Banca de inversion: La actividad bancaria dedicada a ayudar a las

empresas en la emision de nuevos valores. (Kolb. 2001, p.704).

Bolsa de Valores: Mercado secundario reglamentado y organizado de
alguna manera, donde ocurre el comercio de acciones en lugares

geograficos especificos. (Fabozzi, Modigliani, y Ferri. 1996, p. 329).

Bono: Un valor financiero emitido por una sociedad anénima o una entidad
gubernamental que representa la prueba de una deuda por parte del emisor

y que se requiere se realicen pagos a su duefio. (Kolb. 2001, p.704).

Caja de Valores: Se denominan cajas de valores a las empresas que
realicen actividades de deposito, custodia, transferencia, compensacion y
liquidacion de valores, y su constitucion requerira la autorizacion de la
Superintendencia Nacional de Valores. (Ley de Mercado de Valores. 2010,
Art. 32).

Cartera de Mercado: Una cartera en la que se incluye cada activo disponible

en el mercado, en proporcion a su valor de mercado. (Kolb. 2001, p.705).

Cartera de Valores: Una coleccion de inversiones creada con la intencion de
disminuir el riesgo mediante la diversificacion (asignacion de fondos para
invertirlos en varias opciones, con el fin de reducir el riesgo). (Kolb. 2001,
p.705).
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Corredor de Bolsa: Una persona que lleva a cabo las érdenes de comprar o
vender por cuenta de un cliente. (Kolb. 2001, p.705).

indice de Cotizacion. Se emplea principalmente para seguir los
rendimientos promedios del mercado de valores o de algunos sectores del
mercado durante un periodo de tiempo. (Kolb. 2001, p.69).

indice de Mercado: Una medida resumen del desempefio del mercado.
(Kolb. 2001, p.709).

Inversion: Accidn de emplear capital en negocios, generalmente con la

intension de ser productivos. (Garay y Gonzalez. 2007, p. 354).

Inversionista: Es la persona, sociedad o0 empresa que adquiere
instrumentos de renta fija o variable, o cualquier otra alternativa que le
genere un rendimiento a futuro. (www.cnv.gob.ve/site/glosario-

términos.php).

Intermediario Financiero: Es una empresa financiera que transforma
activos financieros, adquiridos por medio del mercado, en un tipo de activo
diferente y mas ampliamente preferido que se convierte en el pasivo del
intermediario. (Fabozzi, Modigliani, y Ferri. 1996, p. 35).

IOSCO. Organismo Internacional que agrupa a los oOrganos de tutela y
supervision de los mercados de valores de distintos paises y cuyo objetivo es
lograr una cierta armonizacion del funcionamiento de los mercados y una
colaboracién en la lucha contra el fraude financiero.

(www.cnv.gob.ve/site/glosario-términos.php).
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Oferta Publica de Adquisicion: Se entiende como oferta publica de
adquisicién, aquel procedimiento mediante el cual una o varias personas
vinculadas entre si, o no vinculadas, pretendan adquirir en un solo acto o en
actos sucesivos, un determinado volumen de acciones inscritas en una bolsa
de valores, u otros valores que directa o indirectamente puedan dar derecho
a su suscripcion o adquisicion y de esta forma, llegar a alcanzar una
participacion significativa en el capital de una sociedad o la capacidad de
controlar los o6rganos administrativos de la misma. (Ley de Mercado de
Valores. 2010, Art. 18).

Oferta Publica de Valores: Se considera oferta publica de valores a los
efectos de esta Ley, la que se paga al publico, a sectores o0 a grupos
determinados por cualquier medio de publicidad y difusién. En los casos de
duda acerca de la naturaleza de la oferta correspondera calificarla a la
Superintendencia Nacional de Valores. (Ley de Mercado de Valores. 2010,
Art. 17).

Papel Comercial: Es un pagaré no garantizado a corto plazo emitido en el
mercado abierto, que representa la obligacion de la entidad emitida.
(Fabozzi, Modigliani, y Ferri. 1996, p. 436).

Unidades de Inversion: Los diferentes tipos de titulos valores que emiten
las entidades de inversion colectiva, tales como, acciones, cuotas,
participaciones u otros instrumentos que confieren derechos a los inversores
respecto a la titularidad y rendimiento del capital o patrimonio de la
respectiva entidad en promocién a su inversion.

(www.cnv.gob.ve/site/glosario-términos.php).



CAPITULO Il
MARCO TEORICO

2.1 ANTECEDENTES DE LA INVESTIGACION

Con respecto a los antecedentes de la investigacién, Arias (2006)
sefiala: “...Los antecedentes reflejan los avances y el estado actual del
conocimiento en un area determinada y sirven de modelo o ejemplo para
futuras investigaciones”. (p. 106). Basado en esta definicion, se tomaran las

siguientes referencias.

Luces y Mata (2009), en su trabajo de investigacion titulado: “Analisis
del desarrollo de las pequefias y medianas empresas (PYMES) dentro del
Mercado de Capitales de Venezuela”, realizado en la Universidad de Oriente

Nucleo Monagas, concluye lo siguiente:

Los Mercados de Capitales, lo integran una serie de participantes
los cuales compran y venden acciones e instrumentos de créditos
con la finalidad de que los financistas cubran sus necesidades de
capital y los inversionistas coloquen su exceso de capital en
negocios que generen rendimiento.

12
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2.2 BASES TEORICAS DEL PROBLEMA

2.2.1 Origen de la Comisiéon Nacional de Valores (CNV) en

Venezuela

En Venezuela, se crea la Comision Nacional de Valores (CNV)
como un organismo publico, facultado por ley para la
regulacion, vigilancia, supervision y promocion del mercado
de capitales venezolano, por la Ley de Mercado de Capitales
de fecha 16 de mayo de 1973, esta signific6 una importante
evolucién en el sector econémico del pais. Modificada en
1975 para la promocién, regulacién, vigilancia y supervision
del mercado de valores, con personalidad juridica, y
patrimonio propio e independiente del Fisco Nacional,
adscrita al Ministerio de Finanzas, a los efectos de la tutela
administrativa. Transformada nuevamente el 22 de octubre de
1998, fortalecié las atribuciones normativas de la Institucion,
asi como su capacidad promotora y sancionadora,
adaptandola a las exigencias de la nueva economia, con plena
autonomia financiera y personalidad juridica.
http://es.wikipedia.org/wiki/comisi%C3%b3nNacionaldeValore

Los Mercados de Valores venezolanos estan regulados en buena parte
por disposiciones legales que surgieron en respuesta a las practicas
fraudulentas que existian en el mercado, un medio de regulacion es la CNV,
cuyo objetivo es estimular la competencia entre los distintos actores del
sistema, para generar mas informacion, ampliar el universo de sujetos que
pueden acceder a un financiamiento y el conjunto de instrumentos

financieros disponibles.

2.2.2 Comision Nacional de Valores (CNV) de Venezuela

Se introduce un cuerpo legal en nuestro pais con una serie de reformas

en materia de liquidez, innovacién financiera e integracion del Mercado de



14

Valores venezolano, para mejorar la eficiencia de la intermediacion,
incorporando el capital humano calificado y reduciendo el riesgo de las
actividades crediticias. Este organismo en particular es la Comision Nacional

de Valores (CNV) cuyo concepto es el siguiente:

La Comision Nacional de Valores es el organismo encargado de
promover, regular, vigilar y supervisar el mercado de capitales;
tiene personalidad juridica y patrimonio propio e independiente del
Fisco Nacional; estd adscrita al Ministerio de Hacienda, a los
efectos de la tutela administrativa; y gozara de las franquicias,
privilegios y exenciones de orden fiscal, tributario y procesal que
las leyes de la Republica otorgan al Fisco Nacional. (Art 2 Ley de
Mercado de Capitales. 1998).

Esta tiene como objetivo velar por la transparencia del mercado de
valores, la proteccion de los inversores, asegurando la mayor difusion de
informacion financiera, asi como el cumplimiento, por parte de los entes
intermediarios o emisores del mercado, de estandares internacionales de

actuacion, conducta y de los principios de buen gobierno.

Los entes sometidos al control de la CNV estan establecidos en la Ley

de Mercado de Capitales (LMC) como lo refleja el Articulo 68:

Estdn sometidas al control de la Comisién Nacional de
Valores:

1. Las personas cuyos valores sean objeto de oferta publica.
2. Las sociedades cuyos valores estén inscritos en el
Registro Nacional de Valores.

3. Las Entidades de Inversion Colectiva y sus sociedades
administradoras.

Casas de corretaje y corredores publicos de valores.

Los intermediados y asesores de inversion.

Las Bolsas de Valores.

Las Cajas de Valores.

Las Camaras de compensaciéon de opciones y futuros.

©O~NO®OA
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9. Las sociedades calificadoras de riesgo.

10. Los Agentes de Traspaso.

11. Las demas personas que en cualquier forma hagan o
intervengan en la oferta publica de valores regulados por esta
Ley.

2.2.3 La Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL) antes

denominada Comision Nacional de Valores (CNV)

El 17 de agosto de 2010, se firma el ejecutese a la nueva Ley
del Mercado de Valores (LMV), la cual deroga la Ley de
Mercado de Capitales de 1998 y crea la Superintendencia
Nacional de Valores (SUNAVAL), en reemplazo de la Comision
Nacional de Valores (CNV), como el ente encargado de regular
y supervisar el funcionamiento eficiente del mercado de
valores, para la proteccion de las personas que han realizado
inversiones en los valores a que se refiere esta Ley y para
estimular el desarrollo productivo del pais, bajo la vigilancia y
coordinacién del Organo Superior del Sistema Financiero
Nacional.(http://es.wikipedia.org/wiki/comisi%C3%b3nNaciona
IdeValores)

La Superintendencia Nacional de Valores tiene personalidad
juridica y patrimonio propio e independiente del Fisco
Nacional; esta adscrita al Ministerio del Poder Popular con
competencia en materia de finanzas a tal efecto de la tutela
administrativa; y gozard de las franquicias, privilegios y
exenciones de orden fiscal, tributario y procesal que las leyes
de la Republica otorgan al fisco nacional. (Art. 4 Ley de
Mercado de Valores. 2010).

A través de la nueva LMV se fortalece la facultad normativa de la
SUNAVAL, asi como su capacidad promotora y sancionadora, otorgando
mayores grados de liquidez y profundidad al Mercado de Valores, ampliando
el mercado financiero, de manera de asegurar un sistema financiero bancario
y no bancario, introduciendo algunos elementos de competencia al mercado
crediticio, por la via de establecer una estandarizacion de los aspectos
basicos de los créditos de mayor demanda en el mercado.
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2.2.3.1 Misién

e Hacer del mercado de capitales un mecanismo confiable e idoneo para
contribuir al desarrollo sustentable de la economia, como un
instrumento de politica para la conformacion de un sistema alternativo
gue canalice e incentive en forma eficiente el ahorro interno, con miras
a elevar la competitividad del pais, mediante normas que generen
transparencia, seguridad y proteccion.

e Conservar la integridad del mercado en un marco de proteccion de los
inversores.

e Insertar el Mercado de Capitales venezolano conforme demanda la
competitividad internacional en sus tres ejes: local, regional y global.

e Cooperar en la formulacién de criterios y estrategias con los organismos
internacionales que tienen como objetivo la estandarizacion vy
armonizacion de las reglas de supervision, fiscalizacion, vigilancia y

promocion de los Mercados de Capitales. (http://www.cnv.gob.ve)

2.2.3.2 Vision

Ser una institucién moderna, agil y adaptada a la dinamica del mercado

de capitales tal que:

Su facultad de control, regulacion y promocién de ese mercado, sirva
como mecanismo para fortalecer la confianza en el mismo, a objeto de
realzarlo como instrumento idoneo para el desarrollo sustentable de la
economia nacional. Participar en procesos de integracion de los mercados,
cooperar y coadyuvar a la formulacibn de criterios y estrategias
conjuntamente con organismos internacionales, tales como IOSCO, COSRA
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y Comité de Paises Emergentes, en la estandarizacion y armonizacion de los
mecanismos de supervision, fiscalizacion, vigilancia y promocion de los

mercados de capitales.

Ser un Mercado de Capitales fuerte, confiable y eficiente que satisfaga

los siguientes criterios:

e Que posea fortaleza mediante la diversificacion de instrumentos
destinados a la oferta publica de valores.

e Que posea mecanismos de intermediacion que canalicen en forma
transparente los flujos de capitales hacia usos eficientes, a través de
instrumentos que permitan la optimizacion del financiamiento, tanto en
interés de los entes emisores como de los inversores.

e Que sea competitivo en sus tres ejes: local (nhacional), regional
(Comunidad Andina y MERCOSUR) y Global (internacional).

(http://Iwww.cnv.gob.ve)

Lo anterior debe lograrlo a través de la ejecucion de varias de las 35
atribuciones que le confiere el articulo 8 de la LMV, entre las cuales se

pueden agrupar como las mas importantes:

e Autorizar y supervisar la actuacion de los operadores de valores
autorizados, miembros o no de una bolsa y llevar el registro de los
mismos, asi como revocar o suspender la autorizacion y cancelar su
inscripcidon en caso de grave violacion de las normas que regulan su

actividad.
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e Autorizar la oferta publica fuera del territorio nacional, de los valores
emitidos por personas domiciliadas en la Republica e inscritos en el
Registro Nacional de Valores.

e Autorizar la publicidad y los prospectos de las emisiones de valores a
los fines de su oferta publica.

¢ Dictar las normas de las sociedades calificadoras de riesgo.

e Dictar las normas relativas a la forma de presentacion de los estados
financieros de: las personas sometidas al control de Ila
Superintendencia Nacional de Valores.

e Adoptar, preventiva y oportunamente, las medidas necesarias a los
fines de proteger a quienes hayan efectuado inversiones en valores
objeto de oferta publica, o inversiones con los entes sometidos al
control de la Superintendencia Nacional de Valores.

e Publicar un boletin informativo mensual sobre el comportamiento del

mercado de valores.

La Ley del Mercado de Valores, establece un &mbito de accidon o
personas que son regidas por la misma. (ART. 19 paragrafo primero y

segundo. Ley de Mercado de Valores. 2010).

Los sujetos regulados por la presente Ley son:

e Las personas cuyos valores sean objeto de oferta publica.

e Las entidades de inversion colectiva y las personas que intervengan
directa o indirectamente en la oferta de los titulos emitidos por estas
entidades.

e Los operadores de valores autorizados sean personas naturales o

juridicas.
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e Los asesores de inversion.

e Las bolsas de valores.

e Las bolsas de productos e insumos agricolas.

e Las cajas de valores.

e Los agentes de traspasos.

e Las sociedades titulizadoras.

e Las camaras de compensacion de opciones, futuros y otros productos
derivados.

e Las sociedades calificadoras de riesgo.

e Las demas personas que directa o indirectamente participen en la oferta
publica de los valores a que se refiere la presente Ley, o cuyas leyes
especiales las sometan al control de la Superintendencia Nacional de
Valores.

e Las personas juridicas que la Superintendencia Nacional de Valores
califique como relacionadas a alguno de los sujetos regulados por esta
Ley.

Paragrafo primero. La Superintendencia Nacional de Valores dictara
las normas que regulen a cada una de las personas a las que se refiere el

presente articulo.

Paragrafo segundo. Las personas naturales o juridicas que no se
encuentren reguladas por esta Ley y autorizados por la Superintendencia
Nacional de Valores, no podran tener en su razon social, firma comercial o
titulo, nombre alguno de los que califican a las personas reguladas por la

presente Ley.
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Lo anterior establece el marco y todas las funciones que, segun define
la Ley de Mercado de Valores (LMV), debe tener la Superintendencia
Nacional de Valores (SUNAVAL), para efectivamente cumplir con su mision
de ser una institucion moderna, agil, adaptada a la dinamica del Mercado de
Valores que le permita servir como mecanismo para fortalecer la confianza
en el mismo, de modo tal que este llegue a ser un mercado de valores fuerte,
confiable, eficiente que posea fortaleza mediante la diversificacion de
instrumentos destinados a la oferta publica de valores, con mecanismos de
intermediacién que canalicen en forma transparente los flujos de capitales
hacia usos eficientes, a través de instrumentos que permitan la optimizacion
del financiamiento, tanto en interés de los entes emisores como de los
inversores; que a su vez sea competitivo en sus tres ejes: local (nacional),
regional (Comunidad Andina y MERCOSUR) y Global (internacional).

2.2.4 Mercado de Valores

Mercado de capitales es el mecanismo mediante el cual los ahorros son
canalizados hacia la inversibn en valores para el logro del desarrollo
sostenible de la economia. La inversion en el mercado de capitales es la
canalizacion del ahorro hacia la compra de valores bajo la premisa de perder
0 ganar, es lo que se llama riesgo. Es por ello, que el inversor siempre debe

estar informado.

Su mayor garantia es la transparencia del mercado a través de la
informacion y la funcion del Organismo Supervisor del mercado, que en
Venezuela es la Comision Nacional de Valores, asi como de su propia
supervision, por ello usted se convierte en inversionista proactivo, por cuanto
debe estar vigilante de todo lo que acontece en el entorno de su inversion.

http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_capl.pdf
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En relacién con el Mercado de Capitales, Garay y Gonzalez (2007)

seflalan:

El mercado de capitales facilita el intercambio de recursos
entre las personas que cuentan con diversas posibilidades de
inversion; es decir, inversiones que rinden mas, pero que no
tienen suficiente dinero para ser emprendidas, y las personas
gue, por el contrario, tienen una gran cantidad de recursos
pero no cuentan con suficientes posibilidades de inversion.

(p. 42).

2.2.4.1 Clasificacion del Mercado de Valores

El mercado primario, (Colocacion primaria).

Antes de que los valores lleguen al mercado secundario tienen que ser
emitidos por empresas 0 gobiernos. Esta oferta inicial de valores se lleva a
cabo en el mercado primario. Segun Kolb (2001) “...el mercado primario es
el mercado para la emision de nuevos valores. Es mucho menos visible que
el mercado secundario, pero es fundamental para el mundo de las

inversiones”. (p.151).

Para ello necesitan la autorizacibon de la SUNAVAL bajo el
cumplimiento de ciertos requisitos, entre ellos, la elaboracion de un
prospecto con toda la informacion histérica, econdémica y financiera de la
empresa y las caracteristicas de la emision. La colocacion de dichos valores
puede ser directamente por la misma empresa emisora 0 a través de

intermediarios autorizados por la SUNAVAL.

Con respecto a las nuevas inversiones en el mercado primario, Kolb
(2001) senala:
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Se pueden distinguir por el tipo de emisor y el tipo de valor
gue se esta emitiendo. Los emisores basicos de valores son
los gobiernos y las sociedades andénimas. Los valores que se
ofrecen pueden ser bonos, acciones comunes 0 acciones
preferentes. La accién preferente es la mezcla entre un bono y
una accion comun. Normalmente paga un importe fijo, pero la
empresa estad obligada a realizar los pagos soélo si tiene
disponibles fondos suficientes. Tampoco necesita retirar las
acciones preferentes como se hace normalmente con los
bonos, y devolver el principal, un valor se retira cuando se
han realizado todos los pagos prometidos, incluyendo el valor
nominal. (p. 152).

El mercado primario involucra la distribucion a inversionistas de valores

realmente emitidos, por lo que para invertir en el mercado primario, se debe:

Solicitar al intermediario el prospecto autorizado por la
Superintendencia Nacional de Valores, que contiene toda la informacion
financiera de la empresa, especialmente, estados financieros, indices de
solvencia como de liquidez, flujo de caja y caracteristicas de la emision, tales
como rendimientos ofrecidos, agentes de pago, agentes de colocacién,
custodia, vencimientos de la emision, calificacion de riesgo. (En Venezuela
los titulos de deuda privada deben estar calificados por al menos por dos
calificadoras de riesgos, que son instituciones autorizadas por la

Superintendencia Nacional de Valores para tal fin).

Se debe también ver los avisos de prensa donde se informan sobre el
inicio de colocacion de las series de los titulos, las tasas de interés, los
intermediarios y todas las demas caracteristicas de la emision.

http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_capl.pdf

El mercado primario es aquel que facilita la emision de nuevos titulos,

valores. La existencia del mercado primario depende en gran medida del


http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_cap1.pdf
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mercado secundario, debido a que este ultimo proporciona informacion sobre

los precios de los instrumentos.

El Mercado Secundario.

En relacion con el término de mercado secundario, Garay y Gonzalez
(2007), sefalan:

El mercado secundario es el que permite la negociacion de
instrumentos ya emitidos. Las transacciones del mercado
primario proveen fondos al emisor original de los titulos.
Algunos instrumentos poseen un mercado secundario mas
activos que otro, algo importante, porque le facilitan a los
inversionistas la venta de sus activos antes de que maduren.
La existencia del mercado depende en gran medida del
mercado secundario, debido a que este ultimo proporciona,
ademas, informacién sobre los precios de los instrumentos.

(p.68).

Un mercado secundario es aquel donde los activos existentes o
vigentes son negociados entre los inversionistas. Este provee al emisor
informacion regular sobre el valor de sus acciones vigentes o bonos, y motiva
a los inversionistas a comprar valores a los emisores, ya que les ofrece una

oportunidad insuperable para obtener liquidez en sus inversiones en valores.

Registro Nacional de Valores y de los Valores Sometidos

La Ley de Mercado de Valores establece que se entendera por valores,
los instrumentos financieros que representen derechos de propiedad o de
crédito sobre el capital de una sociedad mercantil, emitidos a corto, mediano

y largo plazo, y en masa, que posean iguales caracteristicas y otorguen los
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mismos derechos de su clase. (Art. 16 paragrafo primero Ley de Mercado
de valores. 2010).

Existen valores en el mercado que son titulos emitidos por las
empresas y los gobiernos, para ofrecerlos en venta al publico y obtener

dinero para financiar sus actividades.

Tipos de Valores

Renta Variable: Se denomina renta variable porque la rentabilidad del
titulo es variable y estad sujeta al desempefio econdmico de la empresa
emisora y del entorno economico.

http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_capl.pdf

Los valores de renta variable son:

Acciones: las acciones pueden ser comunes y preferidas. Las
acciones comunes son una manera de financiar los activos de
una empresa y constituyen el aporte de los socios. Las
acciones comunes u ordinarias son valores de rendimiento
variables sin privilegios especiales y proporcionan
dividendos a sus tenedores. Los dividendos pueden ser en
efectivo, en acciones, ordinarios o extraordinarios.

Las acciones preferidas gozan de ciertos privilegios con
respecto a las acciones comunes. Estos privilegios pueden
ser el numero de votos que otorguen en la asamblea, el
derecho a percibir un dividendo fijo o el derecho a percibir
dividendos antes que las acciones comunes. (Garay Yy
Gonzalez. 2007, p. 77).

Recibos de Depésitos Americanos y los Recibos de Depdsitos
Globales (ADR Y GDR): Representan acciones de empresas
de paises distintos a Estados Unidos. Los ADR se negocian
en los mercados de Estados Unidos y en ddlares, cada ADR
representa un numero determinado de una empresa. (Garay y
Gonzalez. 2007, p. 78).
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Estos son algunos de los instrumentos financieros mas conocidos, cada

uno posee caracteristicas de rendimiento y riesgo propios.

Renta Fija: Valores cuya rentabilidad es constante en un tiempo
determinado, es una deuda para el emisor.

http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_capl.pdf

La renta fija se clasifica en privada y en publica:

Renta fija privada: Son obligaciones emitidas por las empresas

privadas, entre ellas tenemos:

Papeles Comerciales: Son obligaciones emitidas por
empresas grandes y establecidas con el objeto de financiar
capitales de trabajo. Constituyen, conjuntamente con los
préstamos bancarios y los pagarés una opcion de
financiamiento a corto plazo. Pueden estar garantizados por
un banco u otra empresa la tasa de interés que devengan
pueden ser fijas o variables y pueden ser emitidos con cupos
0 adescuento. (Garay y Gonzalez. 2007, p. 77).

Obligaciones: Son titulos valores de deudas, con vencimiento
a largo plazo emitidos por instituciones privadas.
Titularizacion de Activos: Son titulos de deuda a corto plazo
gue otorgan a los tenedores derechos sobre un activo
subyacente. Activo subyacente, es el activo que sirve de
soporte o definicibn de un contrato, generalmente, son las
cuentas por cobrar de las empresas que generan los flujos de
fondos para cancelar los intereses y capital de los titulos de
participacion, asimismo tenemos: las notas de arrendamiento
financiero, créditos al consumo a través de las tarjetas de
crédito y otros créditos para la adquisicion de carros, casas.
http://www.cnv.gob.ve/documentos/educacion/edinv_capl.pdf

El Mercado de Valores ofrece opciones de inversién con caracteristicas

de rendimiento, riesgos y plazos distintos a los ofrecidos por los instrumentos
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de ahorro existentes en la banca, por lo que su importancia radica en que
son opciones de financiamiento a largo plazo para las empresas, gracias a

las cuales pueden emitir acciones 0 generar COMpromisos.

Renta fija publica: Son valores de deuda emitidos por el gobierno o
instituciones publicas, ElI Gobierno central venezolano puede financiar sus
deudas mediante la emision de titulos de deudas, tales como letras del
tesoro, bonos de la deuda publica nacional (DPN) y vebonos. El Banco
Central emite también titulos en el mercado de capitales, Los reportos

(repos).

Bonos de Empresas: Los bonos son titulos que suponen una
promesa de pago y que son emitidos por las empresas o los
Gobiernos con una intension de obtener financiamiento a
largo plazo. Los bonos otorgan a su tenedor el derecho de
percibir intereses o una renta fija por un determinado periodo,
al final del cual se reembolsa el capital. Las empresas también
se pueden financiar mediante la contratacién de préstamos a
corto plazo, tales como préstamos bancarios y pagares.
Letras del Tesoro: Son titulos de deudas emitidos por el
Ministerio de Finanzas con el objetivo de financiar
insuficiencias presupuestarias del Gobierno central. Las
letras del tesoro se colocan al descuento; es decir, no
devengan intereses y su rendimiento consiste en la diferencia
entre el precio al cual se adquiere el bono y el precio al cual
es redimido o cancelado. La inversion en este instrumento no
es gravada con ISRL. Poseen periodos de madurez a corto
plazo de hasta 270 dias.

DPN: Son bonos con cupones emitidos por el Gobierno para
financiar el déficit fiscal, no son gravados con ISLR y poseen
periodos de madurez que oscilan entre 1y 5 aflos. Pueden ser
colocados a la par (valor nominal), con descuentos (por
debajo del valor nominal) o con prima (por encima de su valor
nominal). Los DPN generan intereses a tasas variables que se
ajusta cada tres meses. Esta tasa es una funcion de la tasa de
interés activa promedio ponderada de los 6 principales
bancos comerciales o universales del pais con mayor
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volumen de depdsitos, conocida como tasa activa del
mercado (TAM), la cual se emplea para calcular la tasa de
interés que devengara el cupén del bono DPN para el
trimestre que comienza.

Bonos Brady: Consisten en una serie de bonos denominados
en dolares y emitidos por el Gobierno Nacional y otros paises
a principios de los afios 90 como parte de un cambio de los
préstamos bancarios que habian recibido anteriormente. El
rendimiento devengado por estos instrumentos se emplea en
la practica de calcular el Riegos Pais, el cual consiste en la
posibilidad de que el Gobierno Nacional incumpla el pago de
los intereses o del principal de sus deudas tanto interna como
externa.

Repos: Son instrumentos mediante los cuales el Banco
Central de Venezuela (BCV) absorbe temporalmente liquidez
de la economia, empleando para ello papeles de deuda
publica recibidos del Ministerio de Finanzas como pago de
distintas acreencias. El BCV vende los titulos de la deuda
publica nacional con el compromiso de recomprarlos a corto
plazo. El objetivo de estos instrumentos es adecuar la liquidez
a las necesidades de la economia.

Venebonos: Emitidos al comienzo del 2002 por el Gobierno
Nacional, son bonos por 300.000 millones de bolivares
correspondientes a pasivos laborales de empleados
universitarios provenientes de la homologacion de sueldos y
salarios realizado durante los afios de 1998 y 1999. Los
vebonos son titulos negociables que representan
obligaciones de la Republica. Estos titulos devengan
intereses trimestrales a quienes los posean, segun un
cronograma, y se negocian en la bolsa de valores de Caracas
aun precio que puede ser de descuento par o prima. (Garay, y
Gonzélez. 2007, p. 79-80).

Los instrumentos de deuda a largo plazo generalmente estan formados
por bonos, estos titulos ofrecen intereses regulares a sus tenedores, asi
como también financiamiento de deudas a corto plazo en forma de Letras
del Tesoro, asi mismo a mediano, largo plazo mediante la emisién de Bonos

del Tesoro. El objetivo de las letras del tesoro y de los bonos de la deuda



28

publica nacional es financiar el déficit fiscal, mientras que los titulos emitidos

por el BCV son instrumentos de politica monetaria.

2.2.4.2 Elementos del Mercado de Valores

Algunas transacciones del mercado secundario deben ocurrir en un
mercado organizado, en el caso del Mercado de Valores venezolano los

participantes que llevan a cabo el funcionamiento del mercado son:

Comision Nacional de Valores (CNV): Es un organismo
publico facultado por ley para controlar, vigilar, supervisar y
promocionar el mercado de valores venezolano. (Garay y
Gonzélez. 2007, p. 73).

Bolsa de Valores de Caracas (BVV): La Bolsa de Valores de
Caracas, fundada en 1947, es una entidad privada, institucién
fundamental del mercado de capitales de Venezuela, que
cuenta con 63 miembros, pertenecientes en su mayoria a
casas de bolsa. La Bolsa de Valores de Caracas da igual
tratamiento a todos los participantes en el mercado, como se
encuentra establecido en el reglamento interno y en las
normas legales. (http://www.caracasstock.com/esp/index.jsp)

Caja Venezolana de Valores (CVV): La Caja Venezolana de
Valores es una organizacién privada con personalidad juridica
propia, creada el 23 de abril de 1992, por las bolsas de valores
establecidas en el pais, entidades financieras, empresas de
seguros, reaseguradoras, empresas emisoras e
intermediarios bursétiles, con la intension de promover un
mercado de valores mas eficiente. (Garay y Gonzéalez. 2007, p.
75).

2.2.4.3 Intermediacion del Mercado de Valores

En la intermediacion del mercado de valores participan las siguientes

instituciones:
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Casa de Bolsa: Sociedad o casa de corretaje autorizada por la
Comisién Nacional de Valores para realizar todas aquellas
actividades de intermediacion de titulos valores y actividades
conexas. Cuando una sociedad de corretaje es admitida en
una bolsa de valores puede emplear la denominacion casa de
bolsa. (http://www.cnv.gob.ve/).

Corredor de Titulos Valores: El Corredor Publico de Titulos
Valores es definido como la persona natural o juridica que
tiene entre su objeto principal realizar operaciones de
corretaje con valores, previa autorizacion de la Comision
Nacional de Valores para actuar como tal. (Normas relativas a
la autorizacion de los Corredores Publicos de Titulos Valores.
Art .01).

Agentes de Traspaso: Son instituciones autorizadas por la
Comision Nacional de Valores, que realizan los traspasos de
acciones y en la que se lleva un registro de los accionistas de
las empresas que contraten ese servicio.

Entidades de Inversion Colectiva: Los fondos mutuales son
sociedades que invierten sus activos (efectivo) en
instrumentos financieros y proporcionan a sus inversionistas
una participacion en esta cartera. Los fondos mutuales
poseen y mantienen una cartera de inversién con alto grado
de diversificacion, compuestos por titulos financieros
(colocaciones bancarias, bonos, acciones) que proporcionan
a los pequefios y medianos inversionistas una cartera lista
para la inversion.

En Venezuela existen tres tipos de sociedades de inversion
determinados por ley: Los fondos mutuales sociedades de
inversion de capital abierto, sociedades de inversion de
capital de riesgo, sociedades de inversién inmobiliarias.
(GARAY, GONZALEZ. P4ag. 76. 2007).

2.3 BASES LEGALES

Con relacion a las bases constitucionales y juridicas las mismas estan
establecidas desde la Constitucion de la Republica Bolivariana de
Venezuela, asi como el conjunto de leyes que regulan el Mercado de

Capitales en Venezuela.


http://www.cnv.gob.ve/

30

2.3.1 Bases Constitucionales (Constitucion de la Republica
Bolivariana de Venezuela)

Articulo 112. “Todas las personas pueden dedicarse a la actividad
econOmica de su preferencia, sin mas limitaciones que las previstas en esta
Constitucion y las que establezcan las Leyes, por razones de desarrollo
humano, seguridad, sanidad, proteccion del ambiente u otras de interés
social. El estado promovera la iniciativa privada, garantizando la creacion y
justa distribucion de la riqueza, asi como la produccién de bienes y de
servicios, que satisfagan las necesidades de la poblacién, la libertad de
trabajo, empresa, comercio, industria, sin perjuicio de su facultad para dictar
medidas para planificar, racionalizar, y regular la economia e impulsar el

desarrollo integral del Pais”.

Articulo 299. “El régimen socioecondmico de la Republica Bolivariana
de Venezuela se fundamenta en los principios de justicia social, democracia,
eficiencia, libre competencia, protecciéon del ambiente, productividad y
solidaridad, a los fines de asegurar el desarrollo humano integral y una
existencia digna y provechosa para la colectividad. El Estado conjuntamente
con la iniciativa privada promovera el desarrollo armoénico de la economia
nacional con el fin de generar fuentes de trabajo, alto valor agregado
nacional, elevar el nivel de vida de la poblacién y fortalecer la soberania
econdémica del pais, garantizando la seguridad juridica, solidez, dinamismo,
sustentabilidad, permanencia y equidad del crecimiento de la economia, para
lograr una justa distribucion de la rigueza mediante una planificacién

estratégica democratica participativa y de consulta abierta”.
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Articulo 320. “El Estado debe promover y defender la estabilidad
econdémica, evitar la vulnerabilidad de la economia y velar por la estabilidad

monetaria y de precios, para asegurar el bienestar social”.

2.3.2 Bases Juridicas

e Ley de Mercado de Valores G.O. N° 39.546 del 05-11-2010: Regula el
mercado de valores, integrado por las personas naturales y juridicas
gue participan en forma directa e indirecta en los procesos de emision,
custodia, inversion, intermediacion de titulos valores asi como sus
actividades conexas o0 relacionadas y establece sus principios de
organizacion y funcionamiento.

e Ley de Mercado de Capitales G.O. N° 36.565 del 22-10-1998
(Derogada): Esta Ley regula la oferta publica de valores, cualquiera
que éstos sean, estableciendo a tal fin los principios de organizacion y
funcionamiento, las normas rectoras de la actividad de cuantos sujetos
y entidades intervienen en ellos y su régimen de control.

e Ley de la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria. G.O. N° 5.999 del
13-11-2010: Tiene por objeto la facultad de la prestacion de todos los
servicios necesarios para realizar en forma continua y ordenada las
operaciones con valores emitidas por los entes publicos con la finalidad
de proporcionarles la adecuada liquidez y financiamiento.

e Ley de Caja de Valores. G.O. N° 36.020 del 13-08-1996: Establece el
marco regulatorio de los servicios de depdsito y custodia de titulos
valores, en la cual, por via de consecuencia, se facilita la inmovilizacién
fisica de los mencionados titulos.

e Ley de Entidades de Inversidon Colectiva. G.O. N° 36.027 del 28-08-

1996: Tiene por objeto general fomentar el desarrollo del mercado de
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valores venezolano, a través del disefio y creacién de una variedad de
entidades de inversidn colectiva, para canalizar el ahorro hacia
inversion productiva.

Ley de Reforma Parcial de la Ley del Banco Central de Venezuela.
G.O N° 38.332 del 20-07-2005: Regula el funcionamiento del Banco
Central de Venezuela y contiene normas que afectan la negociacion de
titulos valores en el mercado de valores venezolano.

Ley de Impuesto Sobre la Renta y su Reglamento Parcial. G.O N°
5.566 del 28-12-2001: En materia de retenciones, en lo que concierne a
los gravamenes de enriquecimientos o ingresos brutos originados de las

operaciones efectuadas en el mercado de valores.



CAPITULO Il
MARCO METODOLOGICO

3.1 TIPO DE INVESTIGACION

La investigacion realizada fue de tipo documental, dado que se baso en

las técnicas de analisis de contenido de fuentes impresas y medios

electronicos.
Al respecto, el autor Arias (2006), afirma que:

La investigacion documental es un proceso basado en la
busqueda, recuperacion, analisis, critica e interpretacion de
datos secundarios, es decir, los obtenidos y registrados por
otros investigadores en fuentes documentales: impresas,
audiovisuales y electronicas. Como en toda investigacion, el
propésito de este disefio es el aporte de nuevos
conocimientos. (p. 27).

3.2 NIVEL DE LA INVESTIGACION

El nivel de la investigacibn adoptado en este trabajo es descriptivo,

porque que se analizaron de manera detallada los hechos referidos con el

problema.

Con respecto a la investigacion descriptiva, Tamayo y Tamayo (2000)
expresa que “comprende la descripcion, registro, analisis e interpretacion de

la naturaleza actual, y la composicion o procesos de los fenomenos” (p. 46).
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3.3 POBLACION

La poblacién en el presente trabajo de investigacion estuvo conformada
por las inversiones transadas en Titulos Valores en el Mercado de Valores
Venezolano durante el periodo de estudio desde | Semestre 2010- hasta |
Semestre 2011.

Segun Arias (2006) la poblacién “es un conjunto finito o infinito de
elementos con caracteristicas comunes para los cuales seran extensivas las

conclusiones de la investigacion.” (p. 81)

3.4 TECNICAS DE RECOLECCION DE DATOS

En esta investigacion se utilizaron las siguientes técnicas:

3.4.1 Recopilacion de Informacion Documental

La informacion se extrajo y analiz6 de fuentes impresas tales como

textos, revistas, ensayos y contenidos en medios electronicos.

Cuando se refiere a la revision documental, Omonte (2009) afirma que:

La revision documental sirve para estructurar el contexto en
gue se desarrolla la investigacion y el informe de la misma. El
contexto puede ser tedrico, historico, juridico o institucional,
dependiendo de los datos que puedan ser obtenidos mediante
el empleo de los diferentes tipos de documentos.
(http://www.mailxmail.com/curso-como-hacer-tesis-
monografia-ensayo-2/recopilacion-informacion-documental)



CAPITULO IV
PRESENTACION Y ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1 DESCRIPCION DE LOS ELEMENTOS QUE CONFORMAN LA
REFORMA DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV)

El desempefio de la Comisién Nacional de valores (CNV) resultaba
esencial en el desarrollo del mercado de valores, economia, futuros y
opciones de nuestro pais. Era el organismo que velaba por la transparencia
de las operaciones financieras en esta plaza, concibiéndolas a través de las
condiciones necesarias para que el mercado de valores se perfilara como la
gran influencia para la generacion de empleos e inversién en Venezuela pero
concurrieron una serie de factores que deformaron seriamente el mercado de

capitales.

Las nacionalizaciones de dos de las principales empresas que
cotizaban en la Bolsa de Valores de Caracas (BVC), la desarticulacion
constante por razones politicas, del aparato productivo interno, que provocoé
la salida del mercado de algunas otras empresas, un fuerte endeudamiento
interno por parte del Gobierno Nacional, respondiendo a su vez al
desmoronamiento de los precios del petroleo que no permitia seguir
financiando a un grupo de clientes fuera de si, por la necesidad de control
politico del escenario, una inflacibn que crecia y aun lo hace en un forma
inquietante y por dltimo un intenso control cambiario que ocasionaba la
busqueda de nuevos medios alternos de adquisicion de divisas a través de la

especulacién de elementos financieros valorados en moneda extranjera.
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Fue en estos tiempos donde por funciones engafiosas que aun estan en
periodo de investigacion actualmente, se crearon, agruparon y adquirieron
entidades bancarias, financieras y casas de corretaje de valores, sin cumplir
con los debidos tramites, excesivos reglamentarios y financieros que
avalaran su transparencia y sustentabilidad; por lo que se vio a una Comision
Nacional de Valores (CNV) ocupada de estar reconociendo operaciones del

mercado secundario, en vez de ocuparse de su mision originaria.

Para aquel momento también se cred la Bolsa Publica de Valores
Bicentenaria (BPVV) en su intento por reducir un poco el efecto de la crisis
sufrida, pero ya se sabe que terminé con consecuencias que hasta al
corriente todavia se esta viviendo en el mercado financiero, como lo es la
clausura de una importante cantidad de instituciones financieras, bancarias y

casas de corretaje de valores.

Esta equivocacion evidente de la Comision Nacional de Valores (CNV)
en sus actividades, adicional a los desenfrenos de corrupcién asociados a la
misma, mas la parte protagénica que afecté el mercado venezolano durante
el 2008-2010, recalco la desconfianza en la economia nacional, por lo que
exigié al Gobierno a reformular las leyes que controlaban el mercado de
capitales desde hacia doce afios, con la modificacion o cambio de la Ley de
Mercado de Capitales (LMC) y su organismo central por la vigente Ley de
Mercado de Valores (LMV) bajo la tutela de la Superintendencia Nacional de
Valores (SUNAVAL).
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4.1.1 Avances de la Superintendencia Nacional de Valores
(SUNAVAL) en el Mercado de Valores venezolano actual

Ahora bien el papel que le toca jugar a la Superintendencia Nacional de
Valores (SUNAVAL) ademas de cumplir con lo que dice la letra y el espiritu
de la Ley, es borrar todas esas criticas de manejo desordenado y de
corrupcion excedida que le heredd la extinta Comision Nacional de Valores
(CNV).

Pero el panorama luce algo oscuro para lograrlo, puesto que la nueva
Ley de Mercado de Valores (LMV) es fuertemente restringida y deja muchos
espacios abiertos para la discrecion del funcionario, al punto que en tiempos
recientes, a resentimiento que la Bolsa de Valores Publica Bicentenaria
(BVPB) ya ha iniciado operaciones pero, aun no esta operando

normalmente.

Casas de bolsas y sociedades de corretaje acuden a la
Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL), para entregar una
peticion de autorizacion para retirarse, por el aumento excesivo de las tarifas
para llevar a cabo operaciones, publicado el 11 de enero del afio 2011, que
unido a la exclusion y prohibicidon de la intermediacién de las operaciones de
titulos valores de Deuda Publica Nacional y los de Crédito, establecido en el
articulo 1 de la Ley de Mercado de Valores (LMV) y la no obtencion del
permiso necesario para operar en la bolsa publica, los deja sin margen de

operacion.

Lejos de impulsar el desarrollo del Mercado de Valores, todo parece
estar encauzado a sacar del juego a las operadoras privadas, dejando asi

solo unas pocas facultadas de la complacencia de las autoridades
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principales, colocando por tanto en entredicho los postulados originales de la
mision de la Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL).

Esta volvera a alcanzar sus ideales soOlo en base al esfuerzo, trabajo
integrado de todas las dependencias que conforman la institucién, con cada
area desempefiando sus actividades, respetando sus propios objetivos, con
el propdsito de apoyar la mision global de la institucion, aceptando criterios,

coordinando y unificando tareas con dinamismo, ética y profesionalismo.

4.2 COMPARACION DE LAS BASES LEGALES DE LA ANTERIOR
COMISION NACIONAL DE VALORES (CNV) CON LA BASE LEGAL
ESTABLECIDA EN LA NUEVA REFORMA

En nuestro pais, el proceso de control de las leyes pasé de un estado
de ausencia total de regulacibn, a uno de establecimiento de
transformaciones, es decir, de arreglos o cambios que se hace de una cosa

para mejorarla, generalmente rehaciéndola, en toda su forma o contenido.

La reforma a la Ley de Mercado de Valores (LMV) antes denominada
Ley de Mercado de Capitales (LMC) es uno de los mecanismos existentes
para lograr el control del Mercado de Valores Venezolano, aunque los entes
regulados encaran la disyuntiva de que cualquier norma impuesta a las
organizaciones financieras para sostener su solvencia, puede a su vez

disminuir la competencia y la eficacia del mercado de valores.

Tal como se enuncio la Ley de Mercado de Capitales (LMC) fue sujeta
a modificaciones, siendo una de las mas importantes la adecuacion
necesaria y proveniente de la entrada en vigencia de la nueva Ley de

Mercado de Valores (LMV), que reconoce la proteccion de las personas que
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han realizado inversiones en los valores, para estimular el desarrollo

productivo del pais.

Como resultado de este acceso de la reforma de la Ley de Mercado de
Capitales (LMC), la SUNAVAL desarroll6 normas propias de especifica
aplicacioén a las limitaciones de los operadores de valores autorizados que ya
no podran operar por cuenta propia como estaba establecido en el articulo
76 de la Ley de Mercado de Capitales (LMC), asi como también la
suspension de las operaciones del Mercado de Valores por parte del
Presidente de la Republica, por razones relativas a la situacién del Mercado

de valores y para salvaguardar la economia del pais.

Una regulacion de otro tipo ha sido introducida para acortar la ligereza
del mercado. Debido a que las fluctuaciones violentas de los valores de las
acciones pueden deberse a las reacciones ante las olas de rumores, se han
planeado interruptores que paralizan esporadicamente las negociaciones de
definidas acciones. La Superintendencia Nacional de Valores (SUNAVAL)
podra suspender la cotizacion a cancelar en la inscripcion de determinados
valores, cuando se realicen operaciones y estén presentes circunstancias
gue, a su juicio sean contrarias al mantenimiento de un mercado ordenado y

transparente.

Por primera vez en una legislacion de general aplicacion para los que
intervienen en el sistema financiero, de forma expresa se hacen extensivas a
los sujetos que intervienen en el mercado de valores como lo es el Titulo VI
de la Ley de Mercado de Valores (LMV) que contempla la participacion,
defensa ciudadana y de la proteccién a los inversionistas, a través de la
creacion de Consejos de Inversores, su arbitraje y la disposicion de

informacion.
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De igual modo se modifico la normativa con el objeto de incluir medidas
para una operacion muy especial, como lo es el destino de la colocacién de

los excedentes de las contribuciones, quedando de la siguiente manera:

Un veinte por ciento (20%) a obras sociales, sean estas requeridas por
las comunidades organizadas o efectuadas por la SUNAVAL.

Un cincuenta por ciento (50%) a un fondo especial para incrementar el
financiamiento del mantenimiento y mejora de los servicios técnicos y demas
operaciones de la SUNAVAL.

El monto restante se destinard a la cobertura de los gastos

correspondientes a ejercicios posteriores.

Dentro de las reglas de las sanciones la mayoria de caracter
administrativas totalmente subsanables y detectables, son de importancia
estar al tanto y describirlas para que sirvan de antecedente preventivo de lo
gue no se debe hacer, omitir, alterar o complementar con posterioridad al
momento de cometer un delito, falta o fallas. Con el objetivo de establecer los
parametros minimos de cumplimientos de la Ley, objetivos de prevencion,
personas responsables dentro de la organizacion, asi como también los
documentos requeridos, requisitos minimos entre otras disposiciones

generales.

En el cuadro siguiente se presenta de manera detallada lo antes

expuesto:



LEY MERCADO DE CAPITALES (LMC)
Creada el 22 de octubre de 1998. Actualmente derogada. G.O N°
36.565. Contenia 151 articulos, divididos en nueve (9) titulos con

sus respectivos capitulos cada uno y las secciones correspondientes

a que diera lugar.

Cuadro N° 1. Comparacion de las Bases Legales (LMC- LMV).

LEY MERCADO DE VALORES (LMV)
La CNV se transforma en la SUNAVAL adecuando su estructura y
organizacion para el cumplimiento de la Ley de Mercado de
Valores. G.O N° 39.546 (05-11-2010). Contiene 56 articulos,
divididos en siete (7) titulos, con sus respectivos capitulos cada

uno, No contiene secciones.

El Directorio de la Comisién Nacional de Valores es el maximo

organo de direccion y administracion.

Todos los procedimientos y obligaciones de la CNV seran
continuados y concluidos por la SUNAVAL, bajo la autoridad y

responsabilidad del o la Superintendente Nacional de Valores.

Los corredores publicos de valores podran operar por cuenta propia,
de acuerdo con las normas que determine la Comisién Nacional de
Valores.

Los corredores publicos de valores pasaran temporalmente a ser
operadores de valores autorizados. Solicitaran a la SUNAVAL la
autorizacion para actuar de manera definitiva como operador,
para lo cual deberan cumplir con los requisitos que establezca la
SUNAVAL.

Se derogan el capitulo V, secciones primera y segunda de las Cajas
de Valores y el titulo VI, capitulos | y Il de las Entidades de Inversion

Colectiva referidos a las sanciones administrativas y penales.

Se disponen de ciertas limitaciones y prohibiciones para los
operadores de valores y suspension de operaciones por parte del
Presidente de la Republica. Asi como también de la participacién

y defensa ciudadana y de la proteccion a los inversionistas.

FUENTE: Elaborado por Los Autores (Julio 2011). Con datos tomados de la Ley de Mercado de Capitales, Ley

de Mercado de Valores.
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4.3 COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES VENEZOLANO
LUEGO DE LA APLICACION DE LA REFORMA

El Mercado de Valores esta constituido por un Mercado Primario, que
es donde se originan las negociaciones de los Titulos Valores y un Mercado
Secundario en el cual esos instrumentos, ya emitidos, son un poco mas

simplificados y a la vez se facilita la transaccién de los mismos.

En los dUltimos afios, el Mercado de Valores Venezolano ha
experimentado cambios significativos, principalmente en lo que respecta a
las empresas emisoras de titulos valores, ya que el nUmero de empresas
inscritas se mantuvo constante. El cuadro siguiente muestra el total de
empresas emisoras de titulos valores y las inscritas en la Bolsa de Valores

de Caracas.

Cuadro N° 2. Empresas emisoras y empresas inscritas en la Bolsa de
Valores de Caracas, Periodo 2006-2010.

- - 57 - -

2006 90

2007 106 16 17,78 60 3 5,00
2008 113 7 6,60 60 = =
2009 114 1 0,88 60 = =
2010 78 &5 -31,58 60 = =

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.
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En el cuadro N° 2, se observa que en el afio 2007 las empresas
emisoras se ubicaron en 106, reportando un crecimiento de 16 empresas en
relacion al afio 2006. Para el aflo 2008, este comportamiento se mantiene
pero no en la misma proporcidn, ubicandose éstas en 113 empresas
emisoras, lo que representa un crecimiento de 7 empresas en comparacion
al afio 2007.

Ya para el afio 2009 se acentla un crecimiento desacelerado de éstas,
ubicandose apenas en 114 empresas emisoras. Sin embargo, para el afio
siguiente el mercado de empresas se reduce a 78, lo que significo el cierre o
cese de actividades de 36 empresas en la Bolsa de Valores. A continuacion,

en el siguiente grafico se presenta la tendencia de las mismas:

Gréafico N° 1. Empresas emisoras de Valores y empresas inscritas en la
Bolsa de Valores de Caracas 2006-2010.

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.
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Se puede observar un total de empresas inscritas para el afio 2006 de
57, con un registro adicional de 3 empresas para el afo siguiente (2007), y
para el resto de los periodos 2008 hasta 2010 no se observan inscripciones
adicionales dado que se mantienen las mismas desde el afio 2007. De igual
manera, puede apreciarse un crecimiento desacelerado en el nimero de
empresas emisoras, reportando una variacion absoluta acumulada de 24
empresas entre 2006 hasta 2009, con una variacion negativa de 36

empresas para el afio 2010.

El comportamiento de las empresas emisoras expuesto anteriormente,

se puede ver en la gréafica siguiente:

Grafico N° 2. Variacion Absoluta de las Empresas emisoras de Valores y
empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas 2006-2010

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional
De Valores.
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Desde el punto de vista porcentual, y en comparacién con el afo
inmediatamente anterior, las empresas emisoras desde 2007 hasta 2009
reportan un crecimiento desacelerado en 17,78%, 6,60% y 0,88%
respectivamente. Ya para el afio 2010 este se ubico -31,58% en relacion con
2009. EI siguiente grafico muestra la tendencia de la variacién porcentual
por afio, tomando como base el nUmero de empresas emisoras de valores

entre un periodo y otro a partir del afio 2006:

Grafico N° 3. Variacion Porcentual de las Empresas emisoras de Valores
y empresas inscritas en la Bolsa de Valores de Caracas 2006-2010

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional
De Valores.
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4.4 ANALISIS DEL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES
VENEZOLANO DURANTE EL PERIODO | SEMESTRE 2010 - |
SEMESTRE 2011, LUEGO DE LA APLICACION DE LA REFORMA DE LA
COMISION NACIONAL DE VALORES

El Mercado de Valores Venezolano esta constituido por un Mercado
Primario que es donde se emiten y son colocados en primera instancia los

Titulos Valores autorizados por la Superintendencia Nacional de Valores.

Estos titulos estan constituidos principalmente por instrumentos de
renta variable, como las Acciones (preferidas o comunes), los Recibos de
Depédsitos Americanos y los Recibos de Depésitos Globales asi como
también por instrumentos de renta fija como los Papeles Comerciales y las
Obligaciones.

De igual manera, se encuentra en el Mercado de Valores Venezolano
un Mercado Secundario donde los Titulos Valores emitidos y autorizados en
el Mercado Primario, son negociados por los inversionistas con mayor fluidez
y liquidez. Los principales instrumentos que se pueden negociar en esta
instancia son, al igual que el Mercado Primario, las Acciones pero un poco
mas simplificadas y con mayor facilidad, los Vebonos, los Bonos de PDVSA y
los Bonos Privados.

En este objetivo se analizo el comportamiento del Mercado de Valores
Venezolano, desde el punto de vista del total bruto de la oferta pablica de los
titulos valores negociados en el Mercado Primario y Mercado Secundario, de
igual manera los sectores econdémicos de Venezuela que intervinieron en

esos intercambios durante el | Semestre de 2010 - | Semestre de 2011.
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Ambos mercados presentaron, en el periodo de estudio, variaciones
considerables respecto al monto de sus negociaciones, razon por la cual el
Mercado de Valores Venezolano se vio afectado. De acuerdo a lo antes
expuesto se presentan a continuacion las cifras de los valores negociados

tanto en el Mercado Primario como en el Mercado Secundario:
Mercado Primario

Cuadro N° 3. Titulos Valores negociados en el Mercado Primario (En
Millones de Bolivares)

ENERO 14.221,67 14.221,67
FEBRERO 4 0 4 100
MARZO 0 0 0 0
ABRIL 0 178,63 -178,63 -100
MAYO 36,60 0 36,60 100
JUNIO 270,00 0 270,00 100
TOTAL NEGOCIADO 14.528,27 178,63 14.349,64 98,77

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

En el cuadro N°3 se puede observar que el monto de los titulos valores
negociados en el Mercado Primario es ampliamente superior entre un
periodo y otro; durante el periodo I-Semestre 2011 se negociaron 14.528,27
millones de Bolivares que contrastado con los 178,63 millones de Bolivares
transados en el I-Semestre 2010 resultan en una variacion absoluta de
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14.349,64 millones de Bolivares, lo cual representa una variacion total
porcentual del 98,77% favorable para el | Semestre de 2011.

Graficamente, la tendencia del comportamiento del Mercado Primario

en el periodo de estudio seria el siguiente:

Gréfico N° 4. Titulos Valores Negociados en el Mercado Primario. |
Semestre 2010 — | Semestre 2011

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

Es importante resaltar que en el Mercado Primario, la discriminacion de
los Titulos Valores autorizados pudo hacerse de igual manera considerando
los distintos sectores econdémicos que integran el sistema econdémico de

Venezuela.

Los siguientes cuadros y graficos muestran de forma separada en los

periodos I-Semestre 2010 y I-Semestre 2011, los movimientos por sector de
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los Titulos Valores tomando en cuenta el tipo de actividad desarrollada por la

empresa emisora:

Cuadro N° 4. Titulos Valores Emitidos por Sectores Economicos en el
Mercado Primario I-Semestre 2010 (En Millones de Bolivares)

.
0,95

INDUSTRIA MANUFACTURERA 1,70
ELECTRICIDAD, GAS, AGUA, SERVICIOS 9,61 5,38
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS 167,32 93,67
TOTAL NEGOCIADO 178,63 100,00

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

Durante el I-Semestre de 2010 en el Mercado Primario, la industria
manufacturera emitié un total de 1,70 millones de Bolivares lo que representa
el 0,95% del total general del periodo; el sector de electricidad, gas, agua y
servicios negocié 9,61millones de Bolivares para un 5,38% del total; y el
sector financiero emiti6 167,32 millones de Bolivares para un 93,67%. En la

gréafica siguiente se observa este comportamiento de manera mas clara:
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Gréfica N° 5. Titulos Valores Emitidos por Sectores Econémicos en el
Mercado Primario I-Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)

167,32
200,00 l
- 1,70 %‘-
S L P
- .'/ . . , ’ mTotal
. . . Negociado
Ll e q
@‘o oo"q x°
& &
S > >
& & N
o @
& &
<° <&

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

Cuadro N° 5. Titulos Valores Emitidos por Sectores Econémicos en el
Mercado Primario I-Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)

.
0,39

INDUSTRIA MANUFACTURERA 57,16
ELECTRICIDAD, GAS, AGUA, SERVICIOS 2,20 0,02
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS 147,90 1,02
AGRICULTURA, CAZA, SILVICULTURA, PESCA 500,00 344
PETROLEO 13.545,00 93,23
BIENES INMUEBLES 276,01 1,90

TOTAL NEGOCIADO 14.528,27 100,00

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.
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Durante el I-Semestre de 2011 en el Mercado Primario, la industria
manufacturera emiti6 un total de 57,16 millones de Bolivares lo que
representa el 0,39% del total general del periodo; el sector de electricidad,
gas, agua y servicios negocié 2,20 millones de Bolivares para un 0,02% del
total; el sector financiero emitié 147,90 millones de Bolivares para un 1,02%;
el sector agricola tranz6 500 Millones de Bolivares para un 3,44%; el sector
petrolero fue el mayor emisor de Titulos Valores con la emisién de los Bonos
a 7 afnos con un total de 13.545,00 Millones de Bolivares para un 93,23%; el

sector de inmobiliario emitié 276,01 Millones de Bolivares para un 1,90%.

En la grafica que sigue a continuacion, se detalla este comportamiento:

Gréafico N° 6. Titulos Valores Emitidos por Sectores Econémicos en el
Mercado Primario I-Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)
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FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.
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Mercado Secundario

El Mercado Secundario experimenté un constante movimiento negativo
cuantioso en cuanto a los titulos negociados en esta instancia. Esto,
considerando un par de circunstancias en particular; en primer lugar, que los
titulos valores negociados en el Mercado Primario fueron bastante altos; y
que los instrumentos financieros en este mercado debieran ser

intercambiados con mayor fluidez.

Tales movimientos en las negociaciones las podemos observar en el

siguiente cuadro:

Cuadro N° 6. Titulos Valores negociados en el Mercado Secundario |
Semestre 2010- | Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)

ENERO 18,36 128709 -69,66
FEBRERO 6,31 67,69 -61,38 -90,68
MARZO 6,07 43,28 -37,21 -85,98
ABRIL 11,94 33,50 -21,56 -64,36
MAYO 12,68 17,39 -4,71 -27,08
JUNIO 13,96 14,20 -0,24 =169
TOTAL NEGOCIADO 56,53 194,42 -137,89 -70,92

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

Como se aprecia en el cuadro N° 6, los instrumentos tranzados en el

Mercado Secundario mantuvieron una constante negativa al comparar
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ambos periodos de estudio. En el mes de Enero de 2010 se negociaron en el
Mercado Secundario 18,36 millones de Bolivares en contraste con los 5,57
millones de Bolivares manejados en 2011 con una diferencia negativa
absoluta de 12,79 millones de Bolivares la cual representa un 69,66%; en el
mes de Febrero 2010 se negociaron 67,69 millones de Bolivares mientras
qgue en el mismo periodo de 2011 la cifra fue de 6,31 millones de Bolivares
donde la diferencia absoluta fue de 61,38 millones de Bolivares para un
90,68%, siendo este el mes donde mas se evidencia la tendencia negativa

del Mercado Secundario.

En Marzo 2010, el total negociado fue de 43,28 millones de Bolivares,
donde nuevamente prevalecio la tendencia negativa en comparacion a Marzo
2011 y los Titulos Valores negociados arribaron a 6,07 Millones de Bolivares
con una diferencia absoluta de 37,21 Millones de Bolivares representando un
85,98%; en los periodos Abril 2010 y Abril 2011 los instrumentos
comercializados fueron de 33,50 Millones de Bolivares y 11,94 Millones de
Bolivares respectivamente con una variacién absoluta de 21,56 Millones de
Bolivares representando un 64,36%. El mes de Mayo 2010 refleja un monto
de negociaciones que asciende a 17,39 Millones de Bolivares, mientras que
en Mayo 2011 soOlo se muestran 12,68 Millones de Bolivares con una

variacion de 27,08 Millones de Bolivares para un 27,08%.

La diferencia se hizo menos notoria en la comparacion de los meses de
Junio 2010 y Junio 2011, donde los montos para cada periodo fueron de
14,20 Millones de Bolivares y 13,96 Millones de Bolivares respectivamente,
con una variacién absoluta de 0,24 Millones de Bolivares representando un
1,69%.
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La aparente recuperacion mostrada en el afio 2011, no necesariamente
se consider6 como una mejoria en el Mercado Secundario, sino que por el
contrario, es visible que la tendencia de 2011 fue aumentando el monto de
Titulos Valores negociados en comparacion al minimo de Titulos
intercambiados en 2010, donde el total general fue de 194,42 Millones de
Bolivares para el I-Semestre de 2010 y 56,53 Millones de Bolivares en el I-
Semestre de 2011 con una variacion absoluta acumulada negativa de 137,89
Millones de Bolivares lo que representa una disminucidn porcentual

acumulada de -70,92%.

La representacion grafica del comportamiento del Mercado de

Secundario durante estos periodos se presenta a continuacion:

Gréafico N° 7. Titulos Valores Negociados en el Mercado Secundario |
Semestre 2010 — | Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.
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El total de Titulos Valores discriminado por tipo de instrumento
negociado en los periodos de estudio se muestra en el siguiente cuadro:

Cuadro N° 7. Instrumentos negociados en el Mercado Secundario en el
periodo | Semestre 2010 — | Semestre 2011 (En Millones de Bolivares)

| SEMESTRE 2010 137,32 40,78 16,32 194,42
| SEMESTRE 2011 49,33 0,00 7,20 56,53
TOTAL NEGOCIADO 186,65 40,78 23,52 250,95

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.

En el cuadro N° 7 se puede observar que en el | Semestre 2010 se
negociaron 137,32 Millones de Bolivares de Acciones en circulacion,
mientras que en el | Semestre 2011 sdlo se fue de 49,33 Millones de
Bolivares; el monto en Bonos de PDVSA para el 2010 fue de 40,78 Millones
de Bolivares sin presentar instrumentos comerciados en 2011; los Bonos
emitidos por empresas Privadas se tranzaron por 16,32 Millones de Bolivares
para el | Semestre 2010 y so6lo 7,20 Millones de Bolivares para el | Semestre
2011.

El siguiente grafico muestra los instrumentos negociados de acuerdo a
su tipo, durante el periodo | Semestre 2010 comparado con el | Semestre
2011:
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Gréfico N° 8. Instrumentos negociado en el Mercado Secundario |
Semestre 2010 — | Semestre 2011

FUENTE: Elaborado por los Autores (Julio 2011) con datos tomados de la Superintendencia Nacional de Valores.



CAPITULO V
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1 CONCLUSIONES

La ley de mercado de valores limita y prohibe de ciertas funciones a los
operadores de valores autorizados, anteriormente llamados corredores
publicos de valores, donde se les suspende la potestad de operar por cuenta
propia, siendo la limitacibn mas resaltante, la negociacion de titulos valores

de la deuda publica nacional.

Para salvaguardar los intereses de los inversores y la apropiada
aplicacion de los servicios de la SUNAVAL, se permite crear la figura del
Consejo de Inversores, el cual tendrd& como algunas de sus actividades
cooperar con las instituciones publicas y privadas a nivel nacional en las

actividades reguladas por la Ley de Mercado de Valores.

Las restricciones y limitantes impuestas en la nueva Ley de Mercado de
Valores préacticamente inhabilité a las empresa que tuvieron la intencion de
colocar sus Titulos en dicho mercado, dando como resultado la reduccion de
empresas emisoras y a su vez impidiendo el crecimiento de la economia a

través de las negociaciones bursatiles.

En comparacion al afio 2009, el numero de empresas emisoras para el
afio 2010 tuvo un declive significativo que marco una disminucion muy
considerable en la cantidad y el monto negociado de Titulos Valores dentro

del Mercado de Valores, todo ello por las restricciones de la nueva normativa
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regulada por la nueva Ley de Mercado de Valores lo que llevd a muchas
empresas a dejar de negociar sus instrumentos en la Bolsa de Valores.

El Mercado Primario present6 un total de Titulos Valores negociados en
el | Semestre 2011 bastante elevado en comparacion a los negociados en el
| Semestre 2010, esto ocasionado por los Bonos a 7 aflos emitidos en Enero
2011 por la empresa Petroleos de Venezuela, S.A. lo cual hizo aumentar los

instrumentos para negociar en dicho mercado durante ese periodo.

El Mercado Secundario durante el | Semestre 2011 tuvo un muy bajo
nivel de negociaciones considerando el gran nimero de Titulos colocados en
el Mercado Primario en el mismo periodo, esto contrastado con el | Semestre
2010 donde los instrumentos fueron negociados con mayor fluidez y

relativamente acorde con los Titulos autorizados en ambos mercados.



59

5.2 RECOMENDACIONES

Es necesario un constante monitoreo, ademas del analisis para el
cumplimiento de las normas establecidas para los funcionarios o sujetos que
intervienen en el Mercado de Valores, haciendo énfasis en las descripciones
de omisiones o deficiencias encontradas en la ejecucion del rol de

supervision y control de la SUNAVAL.

Para los entes reguladores de la Banca y valores la normativa vigente
deberia llevarlos a la aplicacién de una supervision bien definida sobre el
poder de compartir informacion relevante, la transparencia y actualizacion de

dicha informacion.

Las autoridades deberan estar preparadas para atender a los
importantes retos que plantea el desarrollo creciente de la tecnologia y

especialmente los avances en el area de comercio electrénico.

Deben existir disposiciones efectivas, legalmente seguras para tratar los
casos de incumplimiento. En general debe existir un marco legal, fiscal y
contable apropiado asi como efectivo dentro del cual puedan operar en el
Mercado de Valores, la Ley en conjunto con la regulacién de valores no
pueden existir aisladamente de otras Leyes y de los requisitos contables

exigidos de un gobierno.

Se conviene la creacion de un Instituto de Directores o de una Unidad
de Educacién al Inversionista, para educar el negociante, promocionando
concursos de monografias, publicacion de obras y entrevistas a destacados

agentes del Mercado de Valores.
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La Ley de Mercado de Valores deberia ser puntualmente modificada en
cuanto a las restricciones y manejo de las empresas, de manera que permita
ser mas flexible en cuanto a los requisitos y exigencias de permanencia de
las empresas que desean suscribirse al Mercado de Valores Venezolano
para de esta manera fomentar tanto el crecimiento como el desarrollo de

este.

Los Titulos Valores emitidos en el Mercado Primario deberian ser
llevados a negociarse en el Mercado Secundario en mayor cantidad y fluidez,
todo ello para hacer del Mercado de Valores Venezolano mas confiable,
fuerte y dinamico y a su vez permita aumentar el nimero de inversionistas

dispuestos a negociar.
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cada area por lo menos un subarea. El representante de la subcomision
solicitara esta informacion a los miembros del jurado.

Resumen:

La Comision Nacional de Valores (CNV) de cualquier pais tiene como
uno de sus principales objetivos, proteger los intereses de los inversionistas y
accionistas nacionales y/o extranjeros de las empresas que conforman el
Mercado de Valores de dicho Estado. Esto, basados en leyes que regulan y
supervisan la oferta publica y el funcionamiento de las casas de bolsa asi
como los demas elementos tales como los corredores y asesores de
inversion. Este trabajo tuvo como objetivo principal el Analisis de la Reforma
de la (CNV) y sus efectos en el mercado de valores venezolano durante el
periodo sefialado. Para el desarrollo del mismo se aplicé una metodologia de
tipo documental a nivel descriptiva, apoyandonos en diversas técnicas de
investigacion. Este analisis nos llevo a concluir principalmente que la reforma
a la que fue sometida la Comision Nacional de Valores (CNV) impact6 de
manera negativa el Mercado de Valores ocasionando que muchas de las
empresas emisoras decidieran no negociar mas sus titulos valores debido a
la inseguridad de sus propietarios y las restricciones impuestas por la nueva
Superintendencia Nacional de Valores a través de la promulgacion de la Ley
de Mercado de Valores y a su vez no brindara la seguridad a los
inversionistas nacionales y foraneos de colocar su dinero dentro del Mercado
de Valores.
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Contribuidores:

Apellidos y Cddigo CVLAC / e-mail
Nombres
ROL CA | |AS| | TU- JU|—|
Buriel, Yolanda CVLAC C.I: 10.831.070
e-mail yjburiel@gmail.com
e-mail
ROL CA | |AS| | TU| | JU-
Campos, Maria CVLAC C.I: 12.153.977
e-mail mariadelos_20@hotmail.com
e-mail
ROL CA | |AS| | TU| | JU-
Tamoy, Dianny CVLAC C.I: 15.902.009
e-mail diannytamoy@hotmail.com
e-mail

Se requiere por lo menos los apellidos y nombres del tutor y los otros dos (2) jurados. El formato para
escribir los apellidos y nombres es: “Apellidol InicialApellido2., Nombrel InicialNombre2”. Si el autor esta registrado
en el sistema CVLAC, se anota el cédigo respectivo (para ciudadanos venezolanos dicho codigo coincide con el
numero de la Cedula de Identidad). El campo e-mail es completamente opcional y depende de la voluntad de los
autores. La codificacion del Rol es: CA = Coautor, AS = Asesor, TU = Tutor, JU = Jurado.

Fecha de discusién y aprobacion:

Afo Mes

Dia

2011 10

14

Fecha en formato 1ISO (AAAA-MM-DD). Ej: 2005-03-18. El dato fecha es requerido.

Lenguaje: spa

Requerido. Lenguaje del texto discutido y aprobado, codificado usuando 1ISO 639-
2. El cédigo para espafiol o castellano es spa. El cédigo para ingles en. Si el
lenguaje se especifica, se asume que es el inglés (en).
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Archivo(s):

Nombre de archivo

Guedez, Botini. Marielvis del JesuUs

Arredondo, Reyes. Héctor Luis

Caracteres permitidos en los nombres de los archivos: ABCDEFGHIJK
LMNOPQRSTUVWXYZabcdefghijklmnopgrstuvwx
yz0123456789 -.

Alcance:
Espacial: (opcional)
Temporal: (opcional)

Titulo o Grado asociado con el trabajo:
Licenciado en Contaduria

Dato requerido. Ejemplo: Licenciado en Contaduria, Ingeniero de Petréleo
Magister Scientiarium en Biologia Pesquera, Profesor Asociado,
Administrativo ll, etc

Nivel Asociado con el trabajo: Licenciatura

Dato requerido. Ejs: Licenciatura, Magister, Doctorado, Post-doctorado, etc.

Area de Estudio:
Ciencias Sociales y Administrativas

Usualmente es el nombre del programa o departamento.

Institucién(es) que garantiza(n) el Titulo o grado:

Universidad de Oriente de Oriente, Nucleo Monagas

Si como producto de convenciones, otras instituciones ademas de la
Universidad de Oriente, avalan el titulo o grado obtenido, el nombre de estas
instituciones debe incluirse aqui.
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