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NUEVA DOCTRINA DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS:

EN LA GACETA SOCIETARIA NÚMERO 26, DEL AÑO 2005, A CARGO DE LA SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑÍAS, SE HAN PUBLICADO VARIAS DOCTRINAS RELACIONADAS CON EL MERCADO DE VALORES, DE LA CUAL SE HA ESCOGIDO REPRODUCIR EN ESTA REVISTA  LA NÚMERO III, POR SU GRAN IMPORTANCIA Y, ESPECIALMENTE, POR SU COINCIDENCIA CON LA CONSULTA ABSUELTA SOBRE EL MISMO TEMA POR LA PROCURADURÍA GENERAL DEL ESTADO, CONSTANTE EN EL OFICIO NÚMERO 04653 DEL 4 DE MAYO DE 1999, DIRIGIDO A LA ACADEMIA DE DERECHO SOCIETARIO, QUE CONSTA PUBLICADO EN EL NÚMERO 5 DE LA REVISTA DE DERECHO SOCIETARIO (AÑO 2000)

NUEVA DOCTRINA DE LA

SUPERINTENDENCIA DE COMPAÑIAS

RELATIVA A LAS NEGOCIACIONES EN

BOLSA DE ACCIONES INSCRITAS

EN EL MERCADO DE VALORES

Doctrina III

Del Mercado de Valores
Negociaciones de valores de renta variable y de renta fija inscritos en el registro del mercado de valores y en las bolsas de valores.

El término negociación, entendido en su sentido natural y obvio, implica, la utilización del título traslaticio de dominio denominado compraventa. En el contexto general de la Ley de Mercado de Valores, el legislador utilizó el término negociación, que implica la existencia de una compraventa, de manera tal que todas las normas que utilizan esa palabra guardan armonía con dicho concepto.

Las excepciones previstas en el Art. 3 de la misma Ley de Mercado de Valores, en concordancia con lo dispuesto en el Art. 32 de la misma Ley, respecto de las negociaciones de acciones no inscritas en el Registro del Mercado de Valores en el primer caso, ni en las bolsas de valores en el segundo caso, se refieren a las negociaciones, o sea a la compraventa de dichos títulos, siendo factible en consecuencia efectuar respecto de esos valores, otro tipo de transferencias de dominio, mediante otros títulos tales como la donación, la dación en pago, el aporte a una sociedad, en este último caso, siempre y cuando, tenga relación ese valor, con el género de comercio de la compañía, (Art. 161 Ley de Compañías “no se puede aportar cosa mueble o inmueble que no corresponda al género de comercio de la compañía”).

El precedente análisis es aplicable de igual forma a otros valores, tales como las obligaciones, que estando inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, pueden ser transferidos, a través de otros títulos traslaticios de dominio, que no sea la compraventa, tales como la donación, la dación en pago, el aporte  a  una  sociedad, y que  sirven  para  que opere la tradición como modo de adquirir el dominio; y por otros modos de transferir el dominio como obviamente lo es la sucesión por causa de muerte.

En conclusión las disposiciones previstas en el Art. 3 de la Ley de Mercado de Valores así como el Art. 32 de la Ley ibídem, implican que toda negociación, o sea toda compraventa de valores inscritos únicamente en el Registro del Mercado de Valores o en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, deben efectuarse solamente en el mercado bursátil o en el mercado extra-bursátil, según el caso.

El Mercado de Valores

El mercado, en términos generales y conforme lo señala la doctrina, es un mecanismo que permite a compradores y vendedores de un bien o servicio determinar su precio y su cantidad.

Según el Diccionario de Economía y Empresa de Manuel Ahijado y Mario Aguer, al mercado se lo puede definir “como el contexto en el que se realiza un intercambio voluntario entre distintos individuos.  En un mercado se dan cita unos oferentes y unos demandantes... Así un mercado es el conjunto de personas, individuales u organizadas, que necesitan un producto, desean comprarlo, tiene acceso a él, y cuentan con la capacidad económica para adquirirlo”.

Mercado de capitales, según los mismos autores, “es aquel en el que se negocian activos financieros de mediano y largo plazo.  Dichos activos pueden negociarse en forma de créditos mercado de crédito de mediano y largo plazo o en forma de valores (mercado de valores)”.  Definen al mercado de valores como “los mercados que poseen la característica de tener su oferta fija durante un periodo de tiempo relevante para la determinación de los precios”.

Daniel A. Filipini, en su Diccionario Bursátil y Guía de Inversiones, define al mercado como el “lugar en que se desarrollan los contratos de compra-venta o alquiler de bienes, servicios o capitales y el conjunto de operaciones que se efectúan en ese ámbito”.

La Ley de Mercado de Valores define al mercado bursátil, extra-bursátil y privado en el Art. 3 de la siguiente forma:

Se entiende por mercado bursátil, el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, efectuadas por los intermediarios de valores autorizados.

El mercado extra-bursátil es el que se desarrolla fuera de las bolsas de valores, con la participación de intermediarios de valores autorizados e inversionistas institucionales, sobre valores inscritos en el Registro del Mercado de Valores.

Negociaciones en el mercado de valores

Las negociaciones privadas de valores, son aquellas, que se realizan en forma directa entre el comprador y vendedor sin la intervención de intermediarios de valores o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores, o que estando inscritos sean producto de transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

Referencias en la Ley de Mercado de Valores:
La Ley de Mercado de Valores utiliza reiteradamente en varios de sus artículos el término negociación:

· De esta forma al definir a los valores, el Art. 2 señala: “se considera valor al derecho o conjunto de derechos de contenido esencialmente económico, negociables en el mercado de valores, señalando además que cualquier limitación a la libre negociación y circulación de valores no establecida por la Ley, no surtirá efectos jurídicos y se tendrá por no-escrita.

· El Art. 3 de la Ley ibidem determina que el mercado de valores utiliza los mecanismos previstos en esa Ley, para canalizar los recursos financieros hacia las actividades productivas, a través de la negociación de valores en los segmentos bursátil y extra-bursátil.

· Define al mercado bursátil como el conformado por ofertas, demandas y negociaciones de valores.

· De igual forma al referirse al mercado privado, señala, se entiende como negociaciones de mercado privado aquellas, que se realizan en forma directa entre el comprador y vendedor sin la intervención de intermediarios de valores o inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el Registro del Mercado de Valores, o que estando inscritos sean producto de transferencia de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales y de hecho.

· Establece que son intermediarios de valores únicamente las casas de valores y les faculta a negociar en el mercado de valores, por cuenta propia o por cuenta de terceros.

· El Art. 9 establece las facultades del C.N.V. y determina en el numeral 3, la promoción para la utilización de nuevos instrumentos que se puedan negociar en este mercado.

· Al tratar de la oferta pública, de igual manera en el Art. 11 se hace referencia a la negociación de valores, como el propósito de toda oferta pública.

· El Art. 29 cuando trata del mercado primario, establece que es aquel, en que los compradores y el emisor participan directamente o a través de intermediarios, en la compraventa de valores de renta fija o variable.

· Al referirse al mercado secundario, señala que comprende las operaciones o negociaciones que se realizan con posterioridad a la primera colocación.

· El Art. 31 trata de las negociaciones de valores de renta fija entre empresas vinculadas.

· El Art. 32 al referirse a los valores de renta variable, inscritos en bolsa, dispone “Tanto en el mercado primario como secundario, los valores de renta variable, inscritos en bolsa deberán negociarse únicamente en el mercado bursátil a través de las casas de valores, con excepción de las transferencias de acciones originadas en fusiones, escisiones, herencias, legados, donaciones y liquidaciones de sociedades conyugales o de hecho”. Dando el efecto de nulidad a las negociaciones que contravengan lo dispuesto en dicho artículo.

· El Art. 34 faculta a las bolsas de valores implementar mecanismos de negociación para valores no inscritos en bolsa.

· El Art. 44 al definir a las bolsas de valores como corporaciones civiles, sin fines de lucro señala que tiene por objeto brindar a sus miembros los servicios y mecanismos requeridos para la negociación de valores.

Negociación de valores:  Compraventa de valores

El Art. 4 de la Ley de Mercado de Valores define la intermediación de valores, como el conjunto de actividades, actos y contratos que se los realiza en los mercados bursátil y extra-bursátil, con el objeto de vincular las ofertas y las demandas para efectuar la compra o venta de valores.
El Art. 37 de la misma Ley, al referirse a las inversiones del sector público a través de las bolsas de valores, habla de las inversiones y compraventa de activos financieros que realicen las entidades y organismos del sector público.

El Art. 57 de la Ley ibidem, al tratar de la intermediación de las casas de valores, señala que éstas negociarán en el mercado de valores a través de operadores, y hace referencia a la compra o venta de valores en las que actúan, quedando obligadas a pagar el precio de la compra o efectuar la entrega de los valores vendidos.

Como queda evidenciado el legislador, coincide con la doctrina, en cuanto, en un mercado en general y en el mercado de valores específicamente, está implícita una oferta y una demanda de valores, que a su vez nos llevan, a la idea de una negociación, a través de la compraventa; pues a lo largo de las diversas disposiciones que regulan el mercado de valores, utilizó el término negociación de valores, refiriéndose a la compraventa de valores.
Los valores doctrinariamente se conocen, como “instrumentos negociables”, expresión que hace referencia al concepto mismo de negociabilidad, pues se trata de instrumentos (valores) que dada su naturaleza tiene características especiales de circulación, de transferencia, en definitiva de negociación.

El Art. 232 de la Ley de Mercado de Valores, establece como leyes supletorias, entre otras al Código Civil y Código de Comercio.

En tal virtud, con el objeto de ilustrar el presente criterio es preciso hacer las siguientes citas legales:

El Art. 622 del Código Civil, establece los modos de adquirir el dominio que es:  la ocupación, la accesión, la tradición, la sucesión por causa de muerte y la prescripción.

El Art. 705 del Código Civil dice:  “La tradición  es un modo de adquirir el dominio de las cosas y consiste en la entrega que el dueño hace de ellas a otro, habiendo, por una parte, la facultad e intención de transferir el dominio, y por otra, la capacidad e intención de adquirirlo. Lo que se dice del dominio se extiende a todos los otros derechos reales”.

El Art. 710 del mismo cuerpo legal señala:  “Para que valga la tradición se requiere un título traslaticio de dominio como el de venta, permuta, donación, etc.”.

El Art. 1759 del Código Civil define a la compraventa como “un contrato en que una de las partes obliga a dar una cosa y la otra a pagarla en dinero.  El que contrae la obligación de dar la cosa se llama vendedor y el que contrae la de pagar en dinero, comprador.  El dinero que el comprador se obliga a dar por la cosa vendida se llama precio”.

Conforme lo prevé el Título VII del Código de Comercio, se puede determinar que, por el contrato de comisión, una persona llamada comitente encarga la gestión de actos de comercio a otra llamada comisionista que deberá ejercerlos en su propio nombre pero por cuenta del comitente.

Del texto de las disposiciones citadas claramente  se puede colegir que en el mercado  de  valores, regulado  por la Ley de Mercado de Valores, que abarca los segmentos del mercado bursátil y extra-bursátil, las negociaciones y operaciones que se efectúan en torno a dos contratos fundamentales, el de la compraventa y el de la comisión mercantil. A través de la compraventa una de las partes el comprador, se obliga a transferir la propiedad de valores,  y la otra parte el vendedor se obliga a recibirlos y a pagar por ese valor, un precio cierto en dinero (cotización); con la intervención de intermediarios autorizados (casas de valores), que efectúan la intermediación, por efecto de un contrato de comisión mercantil, que le permite obrar en su propio nombre y por cuenta de sus comitentes.

Obviamente el modo de adquirir el dominio de los valores, en el mercado de valores, es la tradición y el título es la compraventa.  

Negociación de valores de renta variable y

renta fija en el mercado privado:
En cuanto a la definición del mercado privado como negociaciones de valores efectuadas en forma directa entre el comprador  y el vendedor sin la intervención de intermediarios autorizados (casas de valores), ni inversionistas institucionales, sobre valores no inscritos en el registro del mercado de valores, deben entender que se refiere a la compraventa de valores efectuada bajo los parámetros establecidos en la referida norma (Art. 3 L.M.V.), considerando que conforme las reglas de interpretación establecidas en el Código Civil, las palabras de la Ley se entenderán en su sentido natural y obvio, según el uso general de las mismas palabras, así como el contexto de la ley sirve para ilustrar el sentido de cada una de sus partes, de manera que haya entre todas ellas la debida correspondencia y armonía.

Como ha quedado evidenciado, el término negociación, entendido en su sentido natural y obvio, implica, la utilización del título traslaticio de dominio  denominado  compraventa.   De  igual forma en el contexto general de la Ley de Mercado de Valores, el legislador utilizó el término negociación, que implica la existencia de una compraventa, de manera tal que todas las normas que utilizan esa palabra guardan armonía con dicho concepto.

En consecuencias las excepciones previstas en el Art. 3 de la Ley de Mercado de Valores, en concordancia con lo dispuesto en el Art.  32 de la misma Ley, respecto de las negociaciones de acciones no inscritas en el Registro del Mercado de Valores en el primer caso, ni en las bolsas de valores en el segundo caso, se refieren a las negociaciones, o sea a la compraventa de dichos títulos, siendo factible en consecuencia efectuar respecto de esos valores, otro tipo de transferencias de dominio, mediante otros títulos tales como la donación, la dación en pago, el aporte a una sociedad, en este último caso siempre y cuando,  tenga relación ese valor, con el género de comercio de la compañía, (Art. 161 Ley de Compañías “no se puede aportar cosa mueble o inmueble que no corresponda al género de comercio de la compañía”).

Transferencias de valores de renta fija 

a través de otros títulos:
El precedente análisis es aplicable de igual forma a otros valores, tales como las obligaciones, que estando inscritos en el Registro del Mercado de Valores y en las bolsas de valores, pueden ser transferidos, a través de otros títulos traslaticios de dominio, que no sea la compraventa, tales como la donación, la dación en pago, el aporte a una sociedad, y que sirve para que opere la tradición como modo de adquirir el dominio; y por otros modos de transferir el dominio como obviamente lo es la sucesión por causa de muerte.

En conclusión las disposiciones previstas en el Art. 3 de la Ley de Mercado de Valores así como el Art. 32 de la Ley ibidem, implican que toda negociación, o sea toda compraventa de valores inscritos únicamente en el Registro del Mercado de Valores o en el Registro de Mercado de Valores y en las bolsas de valores, deben efectuarse solamente en el mercado bursátil o en el mercado extra-bursátil, según el caso.* 
(HASTA AQUÍ LA DOCTRINA III 

TOMADA DE LA GACETA SOCIETARIA No. 26 

DE 2005).
- - -

COMENTARIO:
A pesar de ciertos defectos de redacción (o tal vez de impresión) que se ofrecen en el texto anteriormente reproducido de la “Doctrina III” del Mercado de Valores, de la Superintendencia de Compañías, es evidente que la conclusión fundamental de dicha Doctrina coincide con la absolución que en su momento hizo la Procuraduría General del Estado sobre el tema, mediante oficio No. 04653 del 4 de mayo de 1999, dirigido a la Academia Ecuatoriana de Derecho Societario, que consta publicado en el número 5 de la Revista de Derecho Societario, y que en su parte final decía:

“PRONUNCIAMIENTO.- Para la Ley de Mercado de Valores, las acciones constituyen valores mobiliarios de renta variable, pues su precio depende de las utilidades que haya tenido la sociedad en el período correspondiente; y, si están inscritas en el Registro de Valores, solamente su compra-venta debe efectuarse a través del mercado bursátil.

La limitación constante en el inciso segundo artículo 32 de la Ley de Mercado de Valores, no tiene el carácter de absoluta, pues como quedó expuesto, tanto la Constitución como las Leyes de Compañías, y de Mercado de Valores, garantizan la libertad contratación y de negociación de las acciones, por lo que cualquier limitación a dicha libertad debe constar expresamente en la ley.

Por lo tanto, no existe ninguna limitación legal ni mucho menos una “prohibición tácita” para que las acciones inscritas en Bolsa puedan ser transmitidas por causa  de muerte o transferidas por acto entre vivos, por cualquier otro título distinto a la compra-venta, como es el caso de la dación en pago o del aporte a una sociedad.

Dejo en estos términos atendida su petición, recordando que solamente al Congreso Nacional corresponde interpretar la ley en forma generalmente obligatoria”.

- - -

Ahora bien, como en la Ley para la Promoción de la Inversión y de la Participación Ciudadana, más conocida como la “Ley Trole II”, publicada en el Suplemento del Registro Oficial No. 144 del 18 de agosto de 2000 se derogaron los incisos del referido artículo 32 de la Ley de Mercado de Valores que habían originado la duda materia de la susodicha absolución de la Procuraduría General del Estado, bien pudo decirse entonces que con dicha derogación  la duda referida había desaparecido por completo.

Sin embargo, como en el Registro Oficial No. 511 del 7 de febrero de 2002 inexplicablemente se resucitó el texto original del artículo 32 de la Ley de Mercado de Valores, y, por tanto, el de los incisos supradichos, la duda volvió entonces a producirse, hasta que la Superintendencia de Compañías la ha vuelto a despejar con la referida Doctrina III reproducida con anterioridad, que confirma el criterio sostenido en mayo de 1999 por la Procuraduría General del Estado.

Noviembre de 2005

*	Las negrillas son nuestras.





