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Fitch Ratings-Caracas - 17 de Diciembre de 2010: Fitch Ratings comenta que la progresiva introduccion
de un grupo de normas legales, aun no totalmente completadas, establecera un nuevo marco juridico
para el funcionamiento del mercado de valores, lo cual impondra significativos cambios en la
naturaleza y el modelo de negocio dentro de dicho mercado.

Entre los cambios mas relevantes que se han introducido a través de la nueva ley se encuentra la
creacion de Bolsas Publicas de Valores, que serian los Unicos espacios autorizados para que se
comercialicen los titulos valores emitidos por la Republica, entes gubernamentales y empresas del
Estado. Adicionalmente, en dichas Bolsas también podran negociarse titulos valores emitidos por
empresas privadas y de capital mixto, lo cual deja una oportunidad para que exista un mayor volumen
de operaciones y alternativas de inversion para los distintos sectores econdmicos del pais. Sin
embargo, lo anterior supone un importante cambio en la forma en la que se operaba en el mercado de
valores venezolano, dado que las Bolsas Publicas de Valores desplazarian por ejemplo a participantes
como la Bolsa de Valores de Caracas al constituirse en el Gnico mercado para las transacciones de
titulos valores del gobierno, que son los instrumentos mas representativos del mercado de renta fija.
En ese sentido, aunque ya fue creada la Bolsa Publica de Valores Bicentenaria, falta por definir sus
normas internas particulares, lo que podria determinar la profundidad y dimensién que pudiera tener
el mercado de valores en esta nueva etapa.

Asimismo, en la nueva ley se establece la prohibicién a los operadores tradicionales de valores para
negociar o mantener en su cartera de inversion bonos de la deuda publica nacional, con lo cual todas
las operaciones relacionadas con titulos valores del gobierno quedan limitadas a las entidades creadas
0 autorizadas para esos fines. En ese sentido, los cambios establecidos en la nueva ley, junto con la
anterior prohibicion de operar con titulos valores denominados en moneda extranjera, implican el
final del modelo de negocio bajo el cual habian funcionado los operadores de valores (anteriormente
denominados casas de bolsa, sociedades de corretaje y corredores publicos) durante los Ultimos afios.
Lo anterior hace prever un relativamente bajo nimero de participantes en esta etapa inicial, aun
cuando si se estima una participacién mas activa del gobierno como emisor dentro del mercado de
valores.

Si bien se anticipa que el desempefio de los operadores tradicionales del mercado de valores estari
bastante limitado, para evaluar el impacto de las nuevas reglas de juego sobre el perfil de riesgo
crediticio de los mismos sera clave contar con un completo marco juridico que establezca claramente
las normas bajo las cuales estarian operando los distintos agentes. La consolidacién de dicho marco
juridico también es esencial para entender en qué medida el mismo podria contribuir a sentar los
cimientos para que el mercado de valores alcance una mayor profundidad y diversidad de
instrumentos.
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