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1. Consideraciones generales

La relacién paterno-filial que une a los padres con sus hijos menores de edad determina
un entramado de obligaciones y responsabilidades, conocido como patria potestad. Se
encuadrala misma entre las medidas de proteccion de los menores, siendo de entre éstas, la
mas natural'. Suregulacion en el Gédigo Civil se encuentra en los cuatro primeros capitulos
del titulo VII, del Libro I (articulos 154, a 171). Diversas son las definiciones que se pueden
dar entorno a la misma, asi se puede definir como «el vinculo juridico que liga a los padres con
los hijos que se traduce en una serie de derechos y deberes a través de los cuales aquéllos procuran
una formacion integra de los hijos y velan por su persona y por sus intereses patrimoniales»2, o
como <«el conjunto de derechos y deberes que corresponde a los padres sobre la persona y el patri-
monio de cada uno de sus hijos no emancipados, como medio de realizar la funcién natural que les
incumbe de proteger y educar a la prole»3. Ambas definiciones coinciden en configurar la
patria potestad como un conjunto de derechos y de deberes, lo que determina que la patria
potestad venga a calificarse como una funcidn que se ejerce en interés y beneficio del hijo y
en donde las actuaciones de los padres deben estar presididas por el respecto a la persona-
lidad del hijo, ajustaindose en cada momento a las exigencias especificas que su desarrollo
personal exige y demanda. A ello se refiere expresamente el articulo 154, del Cédigo Civil
cuando establece «La patria potestad se ejercerd siempre en beneficio de los hijos, de acuerdo con
su personalidad y comprende los siguientes deberes y facultades: 1.° Velar por ellos, tenerlos en su
compania, alimentarlos, educarlos y procurarles una formacion integral. 2.° Representarlos y

1 Castan Pérez J., La patria potestad, en Instituciones de Derecho Privado, 7 7V Familia, vol. 1° coordinador
Garrido De Falma V., Civitas, 2001, p. 621. Asimismo, la sentencia del Tribunal Supremo de 31 de diciembre de 1996
(R4 1995/9223). Ponente. Excmo. Sr. D. José Almagro Nosete, senala en su Fundamento de Derecho Cuarto: <... La

patria potestad es la institucion protectora del menor por excelencia y se funda en una relacion de filiacion, cualquiera que
sea su naturaleza (matrimonial, no matrimonial o adoptiva)...».

Por otra parte, hemos de indicar que, en los tltimos tiempos estamos asistiendo a una progresiva preocupacion
y sensibilizacion en asegurar una adecuada proteccién de los menores de edad en todos los dmbitos, dentro de lo que
constituye ese genérico marco del Derecho a la Infancia, y que tiene especial reflejo en el ambito internacional, en
concreto, como uno de los Instrumentos mas importantes, por asi decirlo, lo constituye la Convencién sobre los
Derecho del Nifio de las Naciones Unidas, firmada en Nueva York el 20 de noviembre de 1989 (ha sido ratificado
por Espaia el 3o de noviembre de 1990). En el marco de la Unién Europea, hemos también de destacar la Carta
Europea de los Derechos del Nifio de 8 de julio de 1992, y descendiendo a un &mbito més nacional, el articulo 39 de
nuestra Contitucién que garantiza la proteccion integral de los hijos y obliga a los padres a prestarles asistencia de
todo orden, disponiendo también que los nifios gozarédn de la proteccién prevista en los acuerdos internacionales
que velan por sus derechos. Tanto lalegislacién estatal como autonémica ha respondido a estas exigencias y ha des-
arrollado a tal fin una normativa amplia en esta materia, ala que nos referiremos a lo largo de nuestro estudio.

2 Ventoso Escribano A., La representacién y disposicién de los bienes de los hijos, Colex, 1989, p. 13.

3 Castan Vazquez ]. M.2, La patria potestad, Madrid 1960, p. 10. La sentencia del Tribunal Supremo de 25 de
junio de 1994, (B4. 1994/6502) Ponente. Excmo. Sr. D. Teéfilo Ortega Torres, en su Fundamento de Derecho Segundo,
después de senialar que el articulo 154, del Codigo Civil establece las funciones de los padres en el ejercicio de la patria
postestad, en su doble caracter de deberes y de derechos, nos ofrece una definicién de patria potestad «Zite precep-
to, reformado por la Ley 11/1981, de 13 de mayo, siguiendo las orientaciones doctrinales mas modernas y la tendencia de los
ordenamientos contempordneos, configura la patria potestad como el conjunto de derechos que la ley confiere a los padres
sobre las personas y sobre los bienes de sus hijos no emancipados, constituyendo a la par un conjunto de deberes que, como
inherentes a dicha patria potestad, deben asumir y cumplir los padres respecto de sus hijos».
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administrar sus bienes»4. De esto deriva que, como retiteradamente ha destacado la doctrina
y la jurisprudencia, la patria potestad tiene el caracter de irrenunciable, imprescriptible e
intransmisibles, todo ello sin perjuicio de la admisibilidad de cierta dosis de operatividad de la
autonomia de la voluntad de los padres tanto en lo que supone el ejercicio como en el desem-
pefio de la patria potestad, bien a través de la prestacion consentimientos generales entre los
mismos que permita la actuacion de uno solo de ellos en la realizacién de un acto concreto y
determinado, bien mediante la conclusion de acuerdos en el ejercicio de la patria potestad en
caso de ruptura de la convivencia por parte de aquéllos con caracter previo ala interposicién de
la demanda o en sustitucion de la misma, con el debido control judicial®, o bien mediante el
amplio campo de la accién de la facultad capitular.

4 Eneste sentido, se orientan los pronunciamientos doctrinales y jurispudenciales, asi puede citarse entre otros
a Castan Pérez-Gomez J., quien seniala que «la patria potestad que nace histéricamente como poder del padre, fue
conociendo una progresiva transformacion a lo largo del tiempo hasta llegar a su consideracién actual de funcion que
se ejerce en interés del hijo... De manera que, los derechos y facultades que la Ley reconoce alos padres (por el hecho
de serlo) constituye el instrumento de cumplimiento de las obligaciones que también la Ley les impone. Son derechos
que se conceden, no pensando en su titular, sino en el mejor cumplimiento de los deberes y funciones que se preten-
de que sirvan». Op. cit., pp. 628-629. Estas ideas que conforman el caracter de derecho-funcién de la patria potestad,
han sido igualmente desarrolladas entre otras, en la sentencia del Tribunal Supremo de 11 de octubre de 1991 (24
1997/7447) Ponente. Excmo. Sr. D. José Luis Albacar Lopez, en cuyo Fundamento de Derecho Segundoseriala «Queel dere-
cho de los padres a la patria potestad con relacion a sus hijos menores y dentro del mismo, el especifico a la guarda y tutela de los
mismos, viene incluido entre los que la doctrina dominante denomina derechos-funcion, en los que, la especial naturaleza que
les otorga su cardcter social, que trasciende del dmbito meramente privado, hace que su ejercicio se constituya, no en meramen-
tefacultativo para su titular—como sucede en la generalidad de los derechos subjetivos—sino en obligatorio para quien lo osten-
ta, toda vez que adecuado cumplimiento llena una finalidades sociales —en este caso de interés familiar— que le hacen espe-
cialmente preciado para el ordenamiento juridico»; 1a sentencia del Tribunal Superior de Justicia de Navarra (Sala de lo
Civily Penal) de 14, de junio de 1995 (4. 1995/5155) Ponente. Ilmo. Sr. D. Francisco . Fernandez Urzainqui, estable-
ce en su Fundamento de Derecho Tercero: <....Debe recordarse que la patria potestad como una funcion al servicio del hijo, diri-
Sida a prestarle la “asistencia de todo orden” a que se refiere el articulo 39.3 de la Constitucion Espariola»; y laya citada sen-
tencia del Tribunal Supremo de 31 de diciembre de 1996 que sefiala en su <...Mas que un poder; actualmente se configu-
ra como una funcion establecida en beneficio de los hijos menores ejercida normalmente por ambos progenitores conjuntamen-
te. y cuyo contenido estd formado por deberes que por derechos, como resulta del propio articulo 154 del Codigo Civil».

Enlos trabajos prelegislativos llevados a cabo porla Comision de Codificacion, que dieron lugar ala actual redac-
cién del citado articulo 154, se pensé en este mismo sentido. En concreto, en el Proyecto de Ley aprobado el 15 de
septiembre de 1978, su Exposicién de Motivos referia cémo <«/a patria potestad no es un derecho de los padres, sino una

Juncion que se les encomienda en beneficio de los hijos y que comporta determinados deberes y derechos».

5 Asi, entre otros, Diez-Picazo y Gullén quienes, ademés senalan que «la patria potestad como institucién
basica del orden social-familiar, es de orden publico». Vid., Diez-Picazo L., y Gullon Ballesteros A., Sistema de
Derecho Civil, vol. IV Derecho de familia. Derecho de sucesiones, 7.2 ed., Tecnos, 1997, p. 288; Solis Villa C., «Notas
sobre el ejercicio de la representacion legal de los hijos», en Za Reforma del Derecho de familia, Jornadas Hispalenses
sobre la Reforma del Derecho de familia, 1984, p. 317.

Por suparte, la sentencia ya citada de 11 de octubre de 1991, después de senalar el caracter de derecho-funcién de
la patria potestad, establece en dicho Fundamento de Derecho Segundo que: «Corolario forzoso de ello es el cardcter de irre-
nunciable que ostentan los derechos —como consecuencia de la forzosidad de su ejercicio por parte de su legitimo titular—, que
impide al mismo abandonarlas finalidades que su cumplimiento persigue, asi como su imprescriptibilidad, hasta el punto que
su no ejercicio, voluntario o forzoso, durante un cierto tiempo carece de virtualidad extintiva del mismo, subsistiendo la posibi-
lidad de su ejercicio, a no ser que, por alguna razon legal, y previa resolucion judicial, se haya producido su extincion».

6 Laautonomia privada en el Derecho de Familia fue estudiada por primera vez por Diez-Picazo en su articu-
lo «El negocio juridico del Derecho de Familia», Revista General de Legislacion y Jurisprudencia, T. XLIV, 1962; poste-

7 Cuadernos de Estudios Empresariales
2003,13 5-60



Ana Isabel Berrocal Lanzarot De nueyo sobre la administracién y disposicion por quienes ejercen...

Ahora bien, de esta inicial calificacion de la patria potestad como funcién, hemos de resal-
tar su relacién con la institucion de la filiacién. En la actualidad, tras la reforma llevado a cabo
porlaLey11/1981, de 13 de mayo, como bien dice el notario De Prada, la patria potestad se des-
liga de la institucién familiar para convertirse en una consecuencia de la filiacién?. De manera
que, para que ésta tenga lugar es preciso que la filiacién esté determinada por alguno de los
mecanismos legales arbitrados a tal fin, pues la patria potestad es un efecto de la filiacién. Pero
una vez determinada ésta, es indiferente la naturaleza de la misma8. El entramado de derechos
y obligaciones, y en consecuencia, de responsabilidades que asumen quienes ejercen la patria
potestad y que vienen a conformar el contenido esencial de la misma, es independiente, por
tanto, del tipo de filiacién (matrimonial, no matrimonial, adoptiva).

La citada reforma modificé sustancialmente el articulado del Cédigo Civil relativo a la patria
potestad —respondiendo esencialmente a exigencias marcadas por la Constitucién espafiola de
1978 (enlos articulos 14, 32, y 39)—, y contribuy6 junto con sucesivas reformas a conformar un
marco sustancialmente nuevo en nuestro Derecho de Familia (y también sucesorio), encua-
drandose dicho movimiento reformista en el ya existente en Europa9.

riormente, se ha vuelto a ocupar de la materia en La figura del convenio regulador en el marco del negocio juridico
familiar y de los principios constitucionales del Derecho de Familia, 2.2 ed., Universidad de Navarra 1989.

La mayoria de la doctrina coinciden en afirmar que los consentimientos generales que, en el marco de la auto-
nomia acuerdan los padres que viven juntos para una lograr una mejor reordenacion del ejercicio de la patria potes-
tad, adaptandola a sus circunstancias personales y familiares, de manera que, o bien se distribuyen entre sitodas las
funciones de la patria potestad, o bien uno de ellos autoriza al otro, 0 lo hacen reciprocamente, para la actuaciéon o
ejercicio de todo o parte de las mismas, todo ello buscando el interés del hijo, no implican renuncia alguna a lo que
representa la patria potestad. Ademas, se afiade que en estos supuestos estos consentimientos funcionan como ver-
daderos apoderamientos. Vid., entre otros, De Prada Gonzélez | M.2, «La patria potestad tras la reforma del Cédigo
Civil», Anales de la Academia Matritense del Notariado, T. XXV, 1982, p. 368; Linacero De La Fuente M.2. A., Régimen
patrimonial de la patria potestad, Montecorvo, Madrid 1990, p. 3o; Uribe Sorribes A., «La representacion de los
hijos», Anales de la Academia Matritense del Notariado, T. XXV, 1982, p. 253.

El mismo parecer comparten cuando los acuerdos son consecuencia de una ruptura de la convivencia, aunque existen
algunas diferencias de matiz sobre la necesidad o no de control judicial. /7d., Castan Pérez-Gomez]., op. cit., pp. 678-679.

7 De Prada Gonzalez ].M.2, La patria potestad tras la reforma del Cédigo Civil, op. cit., p. 361, anade que «el
Codigo, en efecto, evita en su regulacion referirse a la familia quizd con la tinica excepcién del articulo 155, que impone al hijo
la obligacidn de contribuir al levantamiento de las cargas familiares. El Codigo, por elemplo, afirma tajantemente que la
patria potestad se ejercerd siempre en beneficio de los hijos y reiteradas veces, el Codigo se refiere en su regulacion al interés del
hijo ¥ no lo hace, en cambio, al de la familia, que no siempre coincide con aquél». En este sentido, la sentencia del
Tribunal Supremo de 17 de junio de 1995 (4. 1995/5504) Ponente. Excmo. Sr. D. Francisco Morales Morales, en su
Fundamento de Derecho Cuarto: <...La patria potestad es un efecto legal propio de toda relacion paterno o materno-filial, de
tal modo que una vez que, por alguno de los medios legalmente establecidos, queda determinada la filiacion, la patria potes-
tad (salvo el supuesto excepcional al que se refiere el articulo 111 del Codigo Civil, que no es aqui el contemplado) corresponde
automdticamente, “ex lege”, al progenitor respecto del cual quedo determinada la filiacion, el que la ejercerd junto con el otro
progenitor, ya anteriormente determinado, ya que los hijos no emancipados estdn bajo la potestad del padre y de la madre
(art. 154 Cc.) yla patria potestad se ejercerd conjuntamente por ambos progenitores (art. 156 del mismo cuerpo legal), sin que
la atribucion de la misma requiera peticion de parte ni declaracion judicial al respecto, pues dicha atribucion viene hecha “ope
legis”...» ; y, laya citada del mismo Tribunal de 31 de diciembre de 1996 (Zdo. Deho. 4.9).

8 Ventoso Escribano A., gp. cit., pp. 68-69.

9 Alareforma del Derecho de familia, a parte de la citada, han contribuido otras leyes, entre las que podemos
citar: La Ley 30/1981, de 7 de julio por la que se modifica la regulacion del matrimonio y las causas y procedimien-
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Descansa dicha Ley esencialmente sobre tres principios fundamentales que constituyen
sus pilares basicos: 1) Principio de igualdad de los padres en el ejercicio de la patria potestad;
2) Principio de intervencion del hijo en las cuestiones de la patria potestad que le afectan. Se
recoge expresamente en el apartado segundo del citado articulo 154 del Cédigo Civil el prin-
cipio del beneficio o interés del hijo, y el respecto de su personalidad; 3) La atribucién al juez
de amplias facultades en tema de patria potestad!©. Precisamente, estos dos tltimos princi-
pios se han visto reforzados por la reforma llevada a cabo por la Ley Organica 1/1996, de
Proteccion Juridica del Menor. Asi, por unlado, sefiala en suarticulo 2.1 que «en aplicacion de
la presente Ley primard el interés superior de los menores sobre cualquier otro interés legitimo que
pudiera concurrir>. Al respecto, sefiala Rivera Fernandez que «la nocidn de interés del menor se
configura como guia, incluso obligacidn, a seguir en sus comportamientos por las personas, institu-
clones u organismos que, en un caso concreto, adopten medidas en relacion con los menores con el
unico fin: el desarrollo integral del menor>11; e, indica, asimismo, Espin Canovas que «la prima-
cia del interés del menor sobre otro concurrente, viene a culminar las aplicaciones singulares que ya
hace el Codigo Civil, como en la separacion o divorcio de los padres, ejercicio de la patria potestad...>,
y en atencion a su caracter de principio general que consagra esta norma <permite al Juez apre-
ciar directamente la existencia del interés superior del nifio frente a otro interés concurrente sin nece-
sidad de acudir a la analogia con algiin caso singular contemplado en la Ley>»'2. En esencia, todas
las actuaciones privadas o publicas referidas alos menores de edad, deben estar inspiradas en
este principio, sobre todo en el campo de la patria potestad que es donde corresponde des-
arrollarlo con mas energia!3. De forma que, la operatividad del citado principio no se agota en
esta institucion, pues tal como se formula en el articulo 3 de la Convencién de Derechos del

tos de nulidad, separacién y divorcio; La ley 21/1987, de 11 de noviembre, reformadora de la Adopcién; la Ley
11/1990, de 15 de octubre, en aplicacién del principio de no discriminacién por razén del sexo, y, finalmente, la Ley
Organica 1/1996, de 15 de enero de Proteccion Juridica del Menor.

10 Castédn Vazquez senala que «tales principios responden, en términos generales, a las tendencias del Derecho
comparado. A ellos venian orientindose también en Espaa, la doctrina y la jurisprudencia civil». Vid., Castin
Vazquez ].M.2, Comentario al articulo 154, del Cédigo Civil, en Comentario del Cadigo Civil, Ministerio de Justicia, T. I,
Madrid 1991, p. 545.

1 Rivera Fernandez M., «Anotacionesala Ley1/1996, de 15 de enero, de proteccién juridica al menor>, Revista
General de Derecho, ario LII, niim. 621, Junio 1996, p. 6503.

12 FEspin Canovas D., Aproximacién a la Ley Organica de Proteccion Juridica del Menor de 15 de enero de 1996,
en Anales de la Real Academia de Jurisprudencia y Legislacion, 1997, pp. 107y ss.

13 En este sentido, Diez-Picazo sefiala que «la consagracién més clara de este principio se encuentra en el
parrafo 2.° del articulo 154, del Cédigo Civil, segin el cual la patria potestad se ejercera siempre en beneficio de los
hijos, lo que por una parte modaliza la potestad y su ejercicio y hace inadmisibles los actos que entrafian beneficio
exclusivo del titular>. Representa, asimismo, «un criterio de solucion de los conflictos interconyugales, que se diri-
ge alos titulares de los poderes y de las funciones tuitivas y a los 6rganos de derecho publico y de Derecho privado;
y, una regla, en virtud de la cual en caso de conflicto el interés de los hijos prepondera y el interés de los padres se
sacrificay cede». Vid., Diez-Picazo L. El principio de proteccion integral de los hijos, en Familiay Derecho, Civitas,
Madrid 1984, pp. 174-175. A esto tltimo también se refiere, Rivero Hernandez al indicar y matizar que «Los gesto-
res de la vida del menor no tienen derecho a formar la personalidad e identidad diferenciada de éste a suimageny
semejanza (de ellos), segin la propia concepcién del mundo y de lavida, e interpretar el interés del menor en esa
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Nifio, viene a representar el pilar central sobre el que descansa la totalidad del Derecho de la
Infancia. En la actualidad, no existe legislacién europea que no utilice dicho principio como
criterio paradigmatico en que basar la regulacién del derecho de familia, y, en concreto, las
relaciones paterno-filiales.

Por otro lado, la actuacién judicial se ha visto incrementada por las medidas de control tan-
to en la esfera personal (articulo 158 del Cédigo Civil) como en la patrimonial (articulos 167y
sobre todo 166 del mismo Cuerpo, que, amplia los casos en que los padres deben contar con la
autorizacion judicial), consagradas en ambas reformas, y justificadas sobre la base de la espe-
cial proteccion hacialos menores. Lo que ha suscitado no pocos recelos en la doctrina en cuan-
to supone una merma de la autonomia en las relaciones paterno-filiales, yunaverdadera intro-
mision en ellas'4; aunque, lo cierto, es que tiempo antes de la reforma se habia defendido por
algtn autor la necesidad de este control's. Alado de esta intervencién judicial hemos de men-
cionar asimismo la actuacién que lleva a cabo el Ministerio Fiscal, en la proteccién de los

etapa de formacién segin los esquemas ideologicos, éticos, axiologicos, estéticos de aquéllos, a veces aunque lo haga
con la mejor de las intenciones. Sin declinar de su deber y facultad de encauzar y dirigir su vida en el marco de las
previsiones constitucionales (arts. 27.3 y 39.3 CE., principalmente) ylegales (arts. 154.2.° C.c., LO 1/1996, etc.), esa
direccion de viday formacion debe realizarse con el més exquisito respecto de la personalidad especifica del menor,
evitando frustraciones, desviaciones o rupturas (salvo causa grave) que tuerzan una linea acorde con la identidad y
la personalidad que comienza a definirse como propia de una persona, aunque sea (todavia) menor>». Vid., Rivero
Hernéndez Fco., El interés del menor, Dykinson, Madrid 2000, pp. 230-231.

Por su parte, la sentencia del Tribunal Supremo de 20 de enero de 1993 (R4 993/4,78), con cita de las sentencia
de 9 de marzo de 1989 (RA. 1989/2030) y 30 de abril de 1991 (RA. 1991/3108) establece que «/a patria potestad, al estar
configurada como conjunto de derechos que la Ley confiere a los padires sobre las personas y bienes de sus hijos no emancipa-
dos, para asegurar el cumplimiento de las cargas que les incumbe, estd orientada a favor y servicio de los hijos y de acuerdo
con su personalidad, por lo que ha de estar perfectamente en consonancia con el estado emocional del nirio y las circucuns-
tancias concretas en que se hallen tanto los hijos como los padires»; asimismo, la sentencia del mismo Tribunal de 17 sep-
tiembre de 1996 (RA.1 996/6722) Ponente. Excmo. Sr. D. Eduardo Fernandez-Cid de Temes en cuyo Fundamento de
Derecho Segundo: ... el interés superior del menor como principio inspirador de todo lo relacionado con él, vincula al juzga-
dor, a todos los poderes puiblicos e, incluso, a los padres y ciudadanos, con reconocimiento pleno de la titularidad de derechos
en los menores de edad y de una capacidad progresiva para ejercerlos, de manera que han de adoptarse aquellas medidas que
sean mds adecuadas a la edad del sujeto, para ir construyendo progresivamente el control acerca de su situacion personal y
proyeccion de futuro, evitando que el menor pueda sermanipulado, buscando por el contrario, su formacion integral y su inte-
gracion familiary social».

Este respecto ala personalidad del hijo como principio, se canaliza en nuestro Cédigo Civil como en Leyes espe-
ciales, unas veces sobre la base de la edad; otras atendiendo a las condiciones de madurez que le posibilitan en oca-
siones el ejercicio de determinados derechos, bien directamente, bien con la asistencia de los padres; otras veces,
ante la trascendencia que para el futuro conllevan determinados actos o negocios juridicos, la exigencia de su con-
sentimiento expreso; y, finalmente, con la garantia de su participacién efectiva en la toma decisiones, a través del
mecanismo de la audiencia.

4 Vid., De Prada, quien, no obstante, matiza diciendo que si bien «se ha ido tal vez mds alld de lo conveniente en
una regulacion equilibrada de los intereses en juego»; ello «no significa que se tenga ni una sombra de duda sobre la ponde-
racidn con que nuestros jueces pueden usar de las facultades que se les concede y que probablemente no usardn en la prdctica
cuando entiendan pueda interferir los derechos y libertad de los padres. Sin embargo, y por el cardcter de esta intervencion judi-
cial tal vez hubiera sido preferible conceder estas facultades a los tribunales especializados de menores, cuyas competencias y
objetivos quedan oscurecidos tras la reforma». De Prada Gonzélez J. M.2, La patria potestad..., op. cit., p. 365 y nota 20.

15 Castan Vazquez J. M.2, La patria potestad, op. cit., pp. 47 ss.
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menores de edad, llevando a cabo no sélo actuaciones procesales, sino también de vigilancia
ante las autoridades administrativas y entidades de todo género?®.

Ahora bien, con respecto, al primero de los principios citados, hemos simplemente poner
de manifiesto, que tras la reforma de 1981, se rompe con el sistema de patria potestad subsi-
diaria de la madre, y se viene a consagrar que la misma se ejerce conjuntamente por el padre y
la madre, correspondiendo la titularidad y el ejercicio como regla general a ambos'7. Esta atri-
bucién dual de la patria potestad, tal como indicamos con anterioridad, es consecuencia de la
filiacién, lo que exige que la misma se encuentre legalmente determinada respecto de ambos
progenitores, de forma que silo estd sélo de uno, a éste se le atribuye tanto la titularidad como
el ejercicio, estaremos pues, ante un supuesto de atribucién individual de la patria potestad, sin
perjuicio de existir otros supuestos también de atribucién individual, si bien, s6lo del ejerci-
cio, conservando, ambos progenitores la titularidad conjunta. De modo que, en principio todas
las decisiones concernientes a los hijos menores no emancipados (matrimoniales, no matri-
moniales o adoptivos) habran de ser tomadas porlos progenitores de comun acuerdo o por uno
con el consentimiento del otro. La consagracién normativa de tal principio de potestad dual y
su correspondiente desarrollo se encuentra en el articulo 154..1.° al sefialar que «los hijos no
emancipados estdn bajo patria potestad del padrey dela madre», y en el articulo 156, al indicar asi-
mismo, que «la patria potestad se ejercerd conjuntamente por ambos progenitores o por uno solo con
el consentimiento expreso o tdcito del otro>.

Allado de la regla general de ejercicio conjunto de la patria potestad a la que se equipara el
ejercicio unilateral consentido (consentimiento expreso, ticito y ain presunto que establece el
citado articulo 156, en su parrafo 1.%y altimo), la Ley reconoce por unlado, una serie de supues-
tos donde dicho ejercicio conjunto no es posible y en consonancia con ello establece una serie
de supuestos de actuacién (ejercicio) unilateral de la patria potestad, tales como los casos de
defecto, ausencia, incapacidad o imposibilidad de uno de los padres (articulo 156.4.%); o cuan-
do los padres viven separados (articulo 156 Gltimo parrafo); y, por otro, flexibiliza la exigencia
general de ejercicio conjunto en algunos actos y determina la admision de actuaciones aisladas
en determinados supuestos como los actos que realicen uno de ellos conforme al uso social y a
las circunstancias o en situaciones de urgente necesidad (articulo 156.1.°) o en caso de des-
acuerdos entre los padres simples o reiterados (articulo 156.2.°). No obstante, aunque, la

16 Laimportancia de laintervencién del Ministerio Fiscal enlos procesos civiles queda constatada enla Circular
némero 1/2001, de 5 de abril, sobre la incidencia de la nueva Ley de Enjuiciamiento Civil en la intervencién del
Fiscal en los procesos civiles (Boletin de Informacion del Ministerio de Justicia, afio LVI, suplemento al niim. 1912, de 1 de
marzo de 2002).

17 Como antecedente a la distincion entre titularidad y ejercicio de la patria potestad, sefiala José M.2 De Prada,
al que se deben los mayores y primeros esfuerzos en la concrecién de los mismos en el periodo inmediatamente
anterior a la aprobaci6n de la reforma, se encuentra en la antigua redaccion del Gédigo Civil italiano, que empleaba
dicha terminologia, atribuyendo la titularidad a ambos padres y su ejercicio al padre. Vid., De Prada Gonzalez ]. M2,,
op. cit., pp. 366-367. No obstante, Uribe afiade a este antecedente, otro en nuestro Derecho patrio, en concreto en
el antiguo articulo 171 del Cédigo Civil. Vid., Uribe Sorribes A., op. cit., p. 252.
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mayoria de la doctrina coincide en afirmar que la regla general la constituye la titularidad y
ejercicio conjunto de la patria potestad por el padre yla madre, difieren enlo que significa ejer-
cicioyactuacién individual y en consecuencia, en los supuestos encajables en cadauno de ellos.

Ahora bien, el contenido esencial de la patria potestad, se concretiza en una serie de debe-
res a cumplir por quienes ejercen la patria potestad, tales como velar por los hijos, tenerlos en
su compania, alimentarlos, educarlos y procurales una formacién integral recogidos todos
ellos en el apartado 1.° del citado articulo 154 del Cédigo Civil; e, igualmente, en una serie de
facultades como la de «representacion y administracién de los bienes de los hijos» (apartado
2.° del mismo precepto). La representacion de los hijos estd desarrollada en el capitulo II del
titulo VII, en el articulo 162 cuyo péarrafo primero dispone: «los padres que ostenten la patria
potestad tienen la representacion legal de sus hijos menores no emancipados». Se trata de una repre-
sentacion legal, pues nace directamente de la ley que es la que determina su configuracion, su
dmbito de actuacién y fija su extension operativa trazando los limites correspondientes a la
misma. Corresponde alos padres que «ostenten> la patria potestad, es decir, a quienes la ejer-
cen. De manera que, la representacién legal la tendran conjuntamente los padres, cuando
ambos se hallen en el ejercicio de la patria potestad, sin perjuicio de que en caso de atribucién
individual de la misma, corresponda aquélla al progenitor que ejerza la patria potestad. Segin
opinién unidnime de la doctrina, esta representacion legal que «ostentan> los padres, se regu-
la con caracter general, constituyendo el poder de representacion la regla y comprendiendo
toda una serie de facultades concernientes alos bienes, derechos y deberes de los hijos no sélo
en el &mbito patrimonial sino también en el personal, siempre que aquéllas no se encuentren
expresamente exceptuados por laley y con independencia de que el resultado de la misma sea
beneficioso o adverso para los hijos!8.

Esta representacion legal atribuida a los padres no tiene otra razén de ser que la de suplir o
sustituir al hijo en todos aquellos actos que, debido a su falta capacidad obrar, consecuencia de
suminoria de edad, no puede realizar por si mismo. De forma que, desde la formulaciéon gene-
ral que se le dota ala misma, significa que los padres representan a los hijos en todos aquellos
actos que no puede realizar por si mismo y que, ademas, no se encuentren excluidos porlaley.

No obstante lo expuesto, no significa, como sefala Castan Vazquez, que el sujeto sometido a
patria potestad carezca completamente de capacidad, de personalidad'9. Efectivamente, tras la
reforma de 1981, se ha iniciado un camino hacia el reconocimiento de la misma en el orden
civil, que se ha consolidado con la Ley Organica 1/1996 de Proteccion Juridica del Menor2°. El

18 Ventoso Escribano A., op. cit., p. 79; Diez-Picazo L., La reforma de la patria potestad, Familia y Derecho, op.
cit., pp- 195-196; Castan Pérez-Gomez, op. cit., p. 705; Aranda Rodriguez R., La representacion legal de los hijos
menores, Universidad Carlos III de Madrid, BOE, Madrid 1999, pp. 25-26.

19 Castin Vazquez ].M.2, La patria potestad, op. cit., p. 210. Ademas, hace referencia a las palabras del profesor
De Castro cuando éste afirma, en este sentido, que la personalidad del menor no queda absorbida, sustituida o des-
plazada por la de su representante legal.

20 Ensuarticulo g apartado se refiere a uno de los derechos que asiste al menor como es el derecho a ser oidoy
se fija no en atencién a su edad, sino a su madurez, juicio o desarrollo evolutivo. Dicho precepto se expresa en estos
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menor estd sometido a patria potestad por su falta de capacidad de obrar, pero a medida que la
va adquiriendo (de forma gradual y progresiva), la Ley le reconoce la posiblidad de participar
en las decisiones que le afecten y ejercitar por si mismo sus derechos, a través de una serie de
instrumentos?'. En estos ltimos supuestos, no habra como sefiala Diez-Picazo genuina repre-
sentacion, sino una funcién de complemento al autor del acto o negocio juridico, de forma que
<«en la representacion legal el representante sustituye completamente en la actuacion al representado,
mientras que en la funcion de complemento el autor del acto o del negocio juridico es la propia persona
del titular de los intereses y el que complementa. se limita a concurrir con ella emitiendo una declara-
cion adicional que salve el defecto o la limitacion de capacidad»22.

Esta representacién de los padres opera tanto en la esfera personal como en la patrimonial,
pues el fin de ésta es colaborar en la gestion de los intereses personales y patrimoniales de los
hijos menores de edad23. Precisamente, dentro de esta cooperacion gestora—de especial inte-
rés en nuestro analisis—, viene a ocupar un lugar destacado la gestién del patrimonio, ala que
se refieren los articulos 164 a 168 cuando regula la administracién de los bienes de los hijos>4.
Una gestion del patrimonio que, en el sentir mayoritario de la doctrina, supone una adminis-

términos: <El menor tiene derecho a ser oido, tanto en el dmbito familiar como en cualquier procedimiento administrativo
ojudicial en que esté directamente implicado y que conduzca a una decisidn que afecte a su propia esfera personal, familiar
o social».

21 Castan Pérez-Gomez J., op. cit., pp. 706-707, instrumentos como audiencia, ejercicio de los derechos por si
solo o con asistencia de los padres. Asi, habra actos que deban realizarlos el menor bajo la representacién de los
padres; actos enlos que éstos simplemente complementen o asistan (no representen) al menory, finalmente, actos
en que éste puede actuar por si mismo, bien porque la ley se lo permita, o bien porque se lo posibiliten sus condi-
ciones de madurez.

Estas mismas ideas son apuntadas por otros autores, como Serrano Alonso E., Manual de Derecho de Familia,
Madrid, 2000, p. 442, quien sefiala que se ha ido imponiendo en nuestro Ordenamiento en los ultimos afios, el
reconocimiento en la titularidad de los derechos en los menores y de una capacidad progresiva para ejercerlos;
Gete-Alonso quien pone de manifiesto que «la esfera en la que se desarrolla la actividad sustitutoria del represen-
tante legal (padres-tutor) es cada vez més reducida al haber ampliado la Ley el nimero de actos en los que la inter-
vencién del menor bien es directa y no requiere de ningan tipo de autorizacion (complemento de capacidad) o sus-
titucion (representacion legal); bien es directa —la iniciativa correspondiente al menor—, pero atemperada por la
presencia del titular de la potestad que acttia complementando (y no sutituyendo) la capacidad de aquél». La nueva
normativa en materia de capacidad de obrar de la persona, Cuadernos Civitas, 2.2 ed., 1992, p. 32; y, por Jordano
Fraga, entre otros, quien, asimismo, indica que «a medida que la edad aumenta hasta aproximarse a los limites de
lamayor edad, la gama de contratos realizados por el menory su complejidad aumentan, pero también aqui se parte
de la presencia en el menor de la capacidad de comprensién para entender su alcance y expresa una voluntad vin-
culante. En definitiva, la intuicién social es la correcta, el menor pese a su incapacidad legal (relativa, de proteccion)
posee una cierta capacidad natural, una cierta capacidad de comprendery querer, que varia segin la edad y en rela-
cién al contenido y naturaleza del acto de que se trate». «La capacidad general del menor>, Revista de Derecho
Privado, Julio-Agosto 1984, p. 892.

22 Diez-Picazo L., La representacion en el Derecho Privado, Civitas, Madrid, 1992, p. 286.

23 Sefiala, ademés, Aranda Rodriguez que «Debe tenerse muy claro, a la hora de distinguir representacién y
administracion, que la representacion como cooperacién gestora se explica a través de la idea de actuacién en nom-
bre ajeno. De modo que, en toda actuacién representativa hay siempre una relacién de gestion que se caracteriza
porque actuando en nombre ajeno se exige relacionarse con terceros». Vid., Aranda Rodriguez R., op. cit., p. 27.

24 Eneste sentido, seniala Alonso Pérez que los actos de administracion son los que integran la base esencial del
aspecto economico de la relacion paterno-filial, en «El patrimonio de los hijos sometidos a patria potestad», en
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tracién en sentido amplio, donde se incluyen no sélo los actos de administracién en sentido
estricto, sino también los de conservacién y disposicién, aunque con respecto a éstos tltimos
se precise en algunos supuestos el complemento de la autorizacién judicial?s.

Ahorabien, este poder de representacion conferido alos padres porlaley, no es absoluto en
ambas esferas, sino que esta limitado por ésta en forma de exclusién: puede representarse al
menor en todo lo que no esté excluido. Concretamente, hemos de referirnos, en primer lugar,
al citado articulo 162, que comprende una enumeracién de una serie de actos en los que no cabe
la representacion legal por quienes ejercen la patria potestad, excepciones a la misma centra-
das en la esfera personal; en segundo lugar, a aquellas excepciones relativas ala administracion
legal de los padres mencionadas al articulo 164, que, inciden, en cambio, en la esfera patrimo-
nial; y, finalmente, operando también en la esfera patrimonial, el articulo 166, que, si bien no
contiene excepciones como los anteriores citados, exige, en cambio, autorizacion judicial pre-
via o consentimiento previo del menor, mayor de dieciséis afios, en documento publico, para
la realizacién de una serie de actos de caricter dispositivo. Interpretado, a sensu contrario, per-
mite alos padres realizar todos aquellos actos dispositivos sobre bienes del menor que no estén
expresamente recogidos en el citado precepto26. Ademas de estos actos que estan previstos por
laley como excepcionalarepresentacién delos padres, existen otros, alos que nos hemos refe-
rido con anterioridad, donde el menor puede llevarlos a cabo por si mismo en cuanto su capa-
cidad natural se lo permita y la realidad del tréfico asi lo posibilite. La diferencia entre ambos
tipos de actuaciones, sefiala Castan Pérez, radican que que éstas tltimas pueden ser realizadas
indistintamente por el menory por sus representantes legales, mientras que las primeras cita-
das, son de exclusiva iniciativa del menor27.

Desde las consideraciones expuestas, vamos a centrar nuestro estudio precisamente en el
articulo 166 del Cédigo Civil, mis concretamente, en los valores mobiliarios cuya disposicién
por quienes ejercen la patria potestad también se sujeta a autorizacién judicial, no siendo, sin
embargo, necesaria la misma cuando el importe de aquélla se reinvierta en bienes o valores
seguros, o se trate del derecho de suscripion preferente de acciones, supuestos éstos donde los
padres pueden actuar con plenalibertad enla disposicion de tales valores. El que decidieramos
dedicar nuestro analisis a esta materia, deriva principalmente de la especialidad del régimen
atribuible a estos valores mobiliarios, que, en esencia, vienen a conformar un patrimonio
mobiliario, y que tuvo muy presente el legislador de 1981 al dotarle de un tratamiento especi-
fico, en relacién precisamente con los actos dipositivos sobre el mismo. Un tratamiento espe-
cifico que resulta necesario principalmente por la especialidad del mercado (mercado bursa-

Revista de Derecho Privado, 1973, p. 24.. Por su parte, Moreno Quesada entiende que laadministracion legal es una con-
secuencia de la representacion legal de los menores, «Los supuestos de administracién legal en el Cédigo Civil», en
Estudios de Derecho puiblico y privado en Homenaje a 1. Serrano, T.1, Valladolid, 1996, p. 691.

25 Ventoso Escribano A., op. cit., pp. 156-157; De Prada Gonzalez ]. M.2, op. cit., 359; Gitrama M., <El acto de
administracién en el derecho civil», Anales de la Academia Matritense del Notariado, T. XIX, pp. 337-354..

26 Aranda Rodriguez R., op. cit., p. 27.

27 Castan Pérez-Gomez, op. cit., pp. 707-708.
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til) donde dichos valores operan, lo que conlleva necesariamente que las reglas establecidas
con caricter general para la disposicion de los bienes de los menores en el articulo 166 y que
son aplicables, al resto de los supuestos recogidos en el mismo, no sean, sin embargo, opera-
tivas en éste28.

Ahorabien, el concepto sobre el que operé el legislador de 1981 ala hora de dotar de conte-
nido al citado articulo 166 en relacién con esta materia, ha variado sustancialmente, principal -
mente por las reformas que han tenido lugar en la legislaciéon del mercado de valores. Resulta
curioso que mientras se culminaba el proceso de reforma en materia de patria potestad y se
daba la definitiva forma al citado articulo 166, se comenzaba a sustanciar otro proceso, el rela-
tivo a la reforma del mercado bursitil, quiza si ambos hubiesen coincidido en el tiempo, no
tendrian lugar este estudio o si tendria lugar, pero en otros términos.

Esta profunda reforma en el mercado bursatil se inicia con la Ley 24/1988, de 28 de julio,
siendo modificada en algunos extremos por la Ley 37/1998 de 16 de noviembre, y culmina en
la actual Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, si
bien esta tltima no influye de manera decisiva en la regulacion correspondiente a nuestra
materia. A dichas leyes, concretamente a las dos primeras citadas, les acompafia un desarrollo
reglamentario, asi el Real Decreto116/1992, de 14, de febrero, sobre valores representados por
anotaciones en cuenta; el Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, sobre Emisiones y Ofertas
Publicas de Venta de Valores; y, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
actuacién enlos mercados de valores y registros obligatorios; igualmente, una serie de Ordenes
como la de 25 de octubre de 1995 de desarrollo parcial de este tltimo Real Decreto; yla de 7 de

28 Articulo 166 del Cédigo Civil establece: «Los padres no podrdn renunciar a los derechos de que los hijos sean titu-
lares ni enajenar o gravar bienes inmuebles, establecimientos mercantiles o industriales, objetos preciosos y valores mobilia-
rios, salvo el derecho de suscripcion preferente de acciones, sino por causas justificadas de utilidad o necesidad y previa la
autorizacion del Juez del domicilio, con audiencia del Ministerio Fiscal.

Los padres deberdn recabar autorizacion judicial para repudiar la herencia o legado deferidos al hijo. Si el juez denegase
la autorizacion, la herencia sélo podrd ser aceptada a beneficio de inventario.

No serd necesaria la autorizacion judicial si el menor hubiese cumplido dieciséis arios y consintiere en documento puibli-
co, ni para la enajenacion de valores mobiliarios siempre que su importe se reinvierta en bienes o valores seguros».

Como senala Castan Vazquez se habia puesto de manifiesto que la protecciéon del patrimonio del hijo que habia
querido dar con el antiguo articulo 164, era insuficiente e inactual. No se hacia en la misma ninguna mencién expre-
sa a los valores mobiliarios, de ahi que desde los primeros momentos de la reforma se plantease su inclusion. Asi,
en la propuesta presentada por él mismo al Grupo de Trabajo de la Comisién General de Codificacién en enero de
1978, ya se aludia a los valores mobiliarios. En la férmula presentada maés tarde, en abril de 1978, al mismo Grupo
por el ya Presidente de la Seccién 1.2 de la citada Comision, Don Luis Diez-Picazo, se referia inicamente alos «valo-
res mobiliarios que no coticen en Bolsa». En el texto definitivo, que es el actual articulo 166, se recoge la mencién
alos valores mobiliarios. Vid., Castan Vazquez ]. M.?, «Comentario al articulo 166 del Cédigo Civil», en Comentario
al Godigo Civil y Compilaciones Forales T.III, vol. 2, Edersa, Madrid 1982, pp. 228-229.

Ahorabien, conlaredaccién actual del articulo 166, se vuelve ala establecida en el articulo 2011 LEC de 1881, que
mencionaba en su niimero 2.° <alos efectos ptiblicos y valores de toda especie, sean al portador o nominativos» y
que para la mayoria de la doctrina civilista habia quedado derogado por el antiguo articulo 164, del Cédigo Civil.
Aceptando su derogacién por el Codigo Civil; no obstante, a pesar de la modificacién de la LEC por Ley 1/2000 de 7
de enero, este precepto no ha quedado derogado por esta Ley en tanto, como se indica en su Disposicién Final 18.2,
no tenga lugar la reforma sobre «la jurisdiccion voluntaria».
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octubre de 1999, de desarrollo del Cédigo general de conducta y normas de actuaciéon en la ges-
tién de carteras de inversién; de Circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(en adelante, CNMV) de 3/1993, de 29 de diciembre, sobre registro de operaciones y archivo
de justificantes de 6rdenes; de 1/1996, de 27 de marzo, sobre normas de actuacién, transpa-
rencia e identificacion de los clientes en las operaciones del Mercado de Valores; y, de 2/2000,
de 3o de mayo, sobre modelos normalizados de contrato-tipo de gestion discrecional e indivi-
dualizada de carteras de inversiény otros desarrollos de la Orden Ministerial, ya citada de 7 de
octubre de 1999; e igualmente, se recogen en su seno, en concreto en el Titulo VII, unas nor-
mas de conductas, dirigidas tanto a la proteccion del inversor como de la integridad del mer-
cado. Todas estas disposiciones, junto a otras no citadas en el texto, conforma lo que se conoce
como la Legislaciéon del Mercado de Valores, un entramado heterogéneo de normas que ejer-
cen un control decisivo sobre las operaciones que se sustancian en este mercado y que asegu-
ran la transparencia, la correcta formacién de los precios, y la proteccion de los inversores, a
través de una puntual y adecuada informacién, que impide cualquier posible exceso que perju-
dique tanto al mercado como al inversor, sobre todo29.

En este nuevo marco, es donde debemos actuar para conformar adecuadamente, en la
linea trazada por el legislador de 1981, el tratamiento especifico que en relacién a los valo-
res mobiliarios se ha establecido, y que ha quedado plasmado en la redaccién del actual
articulo 166. Ahora bien, hemos de poner de manifiesto, sin pretender ser reiterativos que,
la realidad sobre la que que opero aquel legislador de 1981 para dotar de contenido a esta
materia, es completamente distinta a la actual, de manera que, aunque a través de nuestro
analisis intentemos adaptar de la mejor manera posible esta realidad actual al contenido
que nos ofrece la regulacién de la materia, no seria desaconsejable el plantear la necesidad
de una reforma que tuviese presente esta nueva dimensién. Quiza pensando algo en ella,
esta la regulacién que nos ofrece el Cédigo de Familia Cataldn al que oportunamente nos
referiremos.

De forma que, enlaslineas subsiguientes a las que dedicaremos nuestro estudio, trataremos
de analizar la administracién y disposicién de los padres del patrimonio mobiliario pertenen-
ciente a su hijo, menor de edad, atendiendo no sélo a la realidad sobre la que operd el legisla-
dor con la reforma de 1981, y que ha quedado plasmada en la redaccién del articulo 166 del
Codigo Civil al dotar a esta materia de un régimen especifico, sino también con la que la nueva
regulacién del Mercado de Valores impone.

29 Senala, al respecto, Recalde Castells que «La politica de full mandatory disclosure que inspira la moderna
ordenacién de los mercados financieros se basa en la libertad del emitente para determinar las operaciones de
inversién y la del inversor para elegir —y eventualmente errar (caveat emptor)— entre ellas (articulo 25 LMV). Por
ello, la CNMV, como organismo de supervisién, no autoriza ni realiza juicio de valor alguno sobre las inversiones
ofrecidas a los particulares; se limita a velar por el cumplimiento de las obligaciones de publicidad e informacién
(art. 13 LMV). Vid., “Los valores negociables” ;Concepto delimitador del derecho del mercado de valores», Aevista
de Derecho Bancario y Bursatil, n. ° 74, ario XVIII, abril-junio 1999, pp. 98-99.
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2. Concepto de valor mobiliario

Vamos a dividir este apartado en dos, por un lado, nos referiremos a la definicion que sobre
valor mobiliario nos ofrece la normativa del Mercado de valores, para lo cual no sélo tendre-
mos presente la conceptuacion actual de aquél tras las sucesivas reformas operadas en dicha
normativa, sino que también pondremos de manifiesto cémo se sustancié aquel concepto pre-
cisamente antes de dichas reformas; y, por otro, desde conceptuacién que nos ofrece la ante-
rior perspectiva, trazar las lineas maestras sobre las que poder asentar lo que la nueva realidad
nos exige, adaptando lo que el legislador pretendié cuando empleé el término valores mobilia-
rios en el articulo 166 del Codigo Civil, a esta nueva realidad.

2.1. Concepto de valor mobiliario en la Legislacion del Mercado de Valores

Enla doctrina tradicional mercantilista, Garrigues identificaba valor mobiliario con titulo-
valor, rechazando la denominacién estricta de titulo de crédito que propugnaba parte de la doc-
trina, y definia aquéllos como «ciertos documentos cuyo valor, estando representados por el
derecho al cual se refiere el documento, era inseparable del titulo mismo>. Este autor, asimis-
mo, reconocia que la legislacién mercantil no empleaba una terminologia uniforme para refe-
rirse alos mismos e indicaba, ademas que tal denominacién no se encontraba en el Codigo de
Comercio, pues «en €l se hablaba —genéricamente— de valores, de efectos, de documentos de crédi-
to (art. 67: valores y efectos publicos, valores industriales y mercantiles; arts. 69 y 547: documentos de
crédito al portador; articulo 344 efectos a la orden) y —especificamente— de acciones (arts. 160 a 167y
175), de obligaciones (arts. 21, niim. 10; 176, 199, 201), de letras de cambio y libranzas, pagarés y che-
ques (arts. 67, niim. 3; 443 a 543)»3°. Por otra parte, ponia de manifiesto que las expresiones
valor mobiliario y efectos de comercio eran deudoras de la doctrina francesa que claramente
distinguia entre effects de commerce y valeurs mobiliers. Aquéllos «son consecuencia de una ope-
racién singular entre dos personas de lo que deriva la obligacién de hacer una prestaciéon en
dinero (letra de cambio, pagaré ala orden, cheque, warrant). Los segundos se emiten en masa,
por cifras redondas y no implican exclusivamente derechos de crédito (acciones, obligaciones,
cédulas, bonos, etc)»31.

Enlos primeros trabajos de la doctrina civilista, surgidos tras la aprobacién de la refor-
ma de 1981, y antes de que tuviera lugar la actual legislacion sobre el mercado de valores a

30 Garrigues J., Curso de Derecho Mercantil, T. I, Madrid 1976, pp. 719-720.

Partidarios, sin embargo, no del concepto amplio de titulo-valor propugando por el profesor Garrigues, sino de
identificar valor mobiliario con titulo de crédito estan, entre otros, Vicente y Gella A., Curso de Derecho mercantil
comparado, T. I, Zaragoza 1948, pp. 335-336.

31 Garrigues J., Tratado de Derecho Mercantil, T. II, Madrid, 1955, p. 4. reconoce, asimismo, el autor que esta
terminologia no ha pasado con todo su rigor al Cdigo de Comercioy asi «la expresién “efecto de comercio” en algu-
nos articulos (por ejemplo, 266, 349 y 350) sobrepasa el ambito de los documentos o titulos para abarcar las mer-
caderias o, en general, las cosas muebles; sin embargo, el significado francés aparece en otros preceptos como el
articulo 544, del Cédigo de Comercio (“efectos ala orden”) o el articulo 67 0 74, de dicho Codigo ("valores industria-
les y mercantiles”) aunque en estos dos tltimos preceptos se confunden los términos valores y efectos».
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la que nos hemos referido, los pronunciamientos en torno a la expresion eran variados, asi
algunos autores en la linea marcada por Garrigues, identificaba valores mobiliarios con
titulos-valores32; mientras otros se planteaban si ampliarla también a los activos finan-
cieros33; o, por el contrario, simplemente, no incluirlos en la expresiéon34, ni tampoco los
efectos de comercio; o, se cuestionaban, ademas, si el legislador habia querido realmente
establecer una equiparacién entre la expresion valores mobiliarios y la genérica de titu-
los-valores3s.

Pues bien, sobre estas posiciones doctrinales se sustenta lo que mayoritariamente se
entendia era la concepcion tradicional de valor mobiliario, esto es, como titulos-valores
representativo de derechos de socio o de un empréstito y emitidos en serie, con igualdad de

32 En este sentido, se pronunciaban, Sudrez Sanchez-Ventura ]. N., y Martinez Martinez F., «Los actos de dis-
posicion de bienes de menores sometidos a la patria potestad en el Cédigo Civil», Revista de Derecho Privado, Octubre
de 1981, p. 877 enbase alos siguientes argumentos: 1.° Hay que rechazar la asimilacién de valores mobliarios y bien-
es muebles; 2.° Aunque la legislacién mercantil no emplea una terminologia uniforme para referirse a los titulos-
valores, en cambio cuando usa el término valores se estd aludiendo a los mismos; 3.° La exclusion del derecho de
suscripcion preferente de acciones hace incluir dentro de la expresion valores mobiliarios a las acciones; y, Marin
Garcia De Leonardo T, op. cit., pp. 316-317 quien sefiala, asimismo, que con esta concepcién amplia se pueden con-
templar «supuestos de determinados titulos-valores que, més que documentar un simple derecho, incorporan una
situacion juridica compleja, que se atribuye a su titular en el aspecto activo, pero también en el pasivo (ejemplo: con
referencia a acciones de una sociedad anénima puede citarse el patrimonio resultante de la liquidacién)». No obs-
tante, matiza que no <existe problema para aplicar a priori los requisitos del articulo 166 del C.c. cuando los titulos
sean nominativos. Pero silos titulos son al portador, hay que pensar que las normas que rigen la circulacién de estos
titulos hacen muy dificil o casi imposible la aplicacion de los requisitos del articulos 166 del C.c.». Para resolver
esto, sefiala que lo deseable hubiera sido la solucion que ofrece el derecho francés en cuanto a la conversion de los
titulos al portador en titulos nominativos.

33 Ventoso Escribano, op. cit., pp. 270-271, incluye dentro de la expresién activos financieros: a los pagarés del
Tesoro, de empresa o bancarios y demas titulos. Sefiala, ademés, que la expresion valores mobiliarios no debe con-
fundirse con titulos-valores y que se deben incluir en tal expresién: las acciones de las sociedades anénimas, las
obligaciones reguladas en los articulos 111 y siguientes de la Ley de Sociedad Anénimas, los titulos de Deuda Pablica
y los analogos a los indicados.

34 Cachén Blanco J. E., «La administracién y disposicién de valores mobiliarios de titularidad de un menor»,
Actualidad Civil, noviembre 1985, p. 107. Entiende que los denominados «activos financieros» (certificados de dep6-
sito, pagarés del tesoro, pagarés de empresa y pagarés bancarios) son titulos valores, pero no son valores-mobilia-
rios, y, por tanto, no se les son aplicables las disposiciones del articulo 166 del Codigo Civil.

Fugardo Estivill J. M.2, «<El nuevo Derecho de Familia y los actos de administracién y disposicién de valores
mobiliarios propiedad de menores de edad>», V7 Seminario de Estudios sobre la Fe Piblica mercantil, Madrid 1986, pp.
311y ss, se pronuncia con mayores cautelas e incluye como casos controvertidos, entre otros, a los pagarés del
Tesoro, los de empresa, los bancarios, los certificados de depésito y las letras de cambio, y aunque alguno de ellos,
sefala, tienen distinta configuracion juridica a los valores mobiliarios, cree que resulte de posible aplicacién la nor-
mativa del articulo 166 del C.c.

35 En este sentido, se pronuncia la profesora Linacero La Fuente M., Régimen patrimonial de la patria potes-
tad, op. cit., pp. 248-249, pues, entiende que si el legislador hubiese querido establecer dicha equiparacion, lo
hubiera hecho, como en el articulo 1381 (redactado conforme ala Ley 13 de mayo de 1981) que emplea la nocién de
titulos-valores. Aniade, asimismo, la profesora Linacero con respecto a los efectos de comercio que no son valores
mobiliarios, y siguiendo a Cachon Blanco, considera que no quedan incluidos tampoco los activos financieros en la
noci6n de valores mobiliarios. Ahora bien, pensando en el elevado valor que pueden alcanzar, sefiala al respecto
que, podrian incluirse en la expresion «objeto preciosos» recogida en el articulo 166, dindole una interpretacién
amplia a dicha expresién.
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caracteristicas y conjunto de derechos36, sin que en dicha expresion se incluyese los acti-
vos financieros ni los efectos de comercio37. A esto habria que afiadir que la nocién de
«valor» o, mas bien, «de valor mobiliario» ni era desconocida, como bien sabemos, para
lalegislacion civil (articulo 166 del Codigo Civil), ni para la legislacion mercantil, pues, en
concreto, en el articulo 67 Cédigo de Comercio, antes de su derogacion por la LMV, se
sefialaba que «serdn materia de contrato de Bolsa: 1.° Los valores y efectos puiblicos. 2.° Los valo-
res industriales y mercantiles emitidos por particulares por Sociedades o empresas legalmente
constituidas>; y en el vigente articulo 51 Ley de Sociedad Anénimas al indicar que las accio-
nes, tanto cuando se representan mediante titulos como mediante anotaciones en cuenta,
son «valores mobiliarios>».

Ahora bien, esta concepcién tradicional de valor mobiliario va a entrar en crisis y, en
consecuencia, se plantea la necesidad de proceder a su revisién, que culmina en la nueva
regulacién del mercado de valores, con la aparicién de nuevos conceptos como valor nego-
ciable y, mas tarde, de instrumentos financieros. Las causas por las que entra en crisis
esa concepcién tradicional de valor son, como sefiala Cachon Blanco, basicamente tres38:
«1.° La sustitucién del titulo fisico del titulo valor como soporte documental, por un sis-
tema informaético de representacion de los derechos incorporados al valor como son las
anotaciones en cuenta; 2.° La aparicién de nuevos instrumentos negociables a los que no
siempre es facil aplicar los conceptos y regimenes juridicos tradicionales. Estos nuevos
instrumentos negociables responden basicamente a las nuevas necesidades del mercado
financiero y en su configuraciéon se han utilizado con frecuencia modelos juridicos proce-
dentes de sistemas anglosajones, cuya adaptacion al derecho espafiol, no siempre ha
resultado pacifica. Ejemplos de los nuevos valores negociables son las participaciones en
nuevas modalidades de fondos de inversién; los warrants financieros, las opciones, los
futuros, etc.39; 3.0 Las limitaciones del concepto de serie como definidos de una emision.

36 Vid., entre otros, Cachén Blanco J. E., «Valores negociables e intrumentos financieros», Cuademos de la
Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, dirigidos por Fernando Sanchez Calero, n.° 4, 1996, p. 14; Bercovitz Rodriguez-
Cano A., «Derecho del mercado de capitales», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.° 29, p. 9o.

37 Baste simplemente constatar que la letra de cambio que es el ejemplo paradigmatico de los «efectos de
comercio», es una categoria nacida como opuesta a la de valor mobiliario. Sin embargo, tras la reforma es ahoraun
valor negociable (Exposicién de Motivos de la LMV, p. 2; articulo 2.1 ¢) RD 291/1992).

38 Cachon Blanco J. E., «Analisis juridico de los concepto de “valor negociable™ e “instrumento financiero™>,
Reyista de Derecho Mercantil, n.° 221, Julio-Septiembre 1996, pp. 801-802.

39 Eneste sentido, se expresa Sanchez Calero, sefialando que «la amplitud de lanocién de “valor negociable” o
“valor mobiliario” viene determinada por la preocupacion esencial de la tutela del inversor; ya que la experiencia ha
demostrado que junto alos valores mobiliarios tradicionales que se ofrecian puiblicamente a los inversores, hanido
surgiendo otros valores “innominados” o “atipicos”, que son fruto de nuevos “productos financieros” surgidos en
parte como consecuencia de la autonomia de la voluntad y de la preocupacién por obtener los emisores mayores
recursos y debidos también al propésito de los emisores de huir de la normativa rigida y de los controles existentes
respecto de los valores mobiliarios “tipicos”. Vid., Sanchez Calero F., «Articulo 2 Valores negociables», Régimen
juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs) de Valores (Comentario sistemdtico del Real Decreto 291/ 1992),
dirigido por Fernando Sdnchez Calero, Centro de Documentacion Bancaria y Bursatil, Madrid, 1995 , p. 3o.
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Por ello, el concepto de valor seriado, que implica la igualdad absoluta entre los valores de
la serie, como presupuesto de su facil negociacion y como sucede en el caso de las obliga-
ciones, se sustituye por el de valor homogéneo>.

Para responder a la necesidad planteada, la Ley 24/1988 de Mercado de Valores, prescinde
de lanocién tradicional de valor mobiliario, e introduce el término valor negociable, dotdando-
le de un nuevo contenido, y conviertiéndolo en el criterio delimitador de su &mbito de aplica-
cién objetivo. Asi en su articulo 2 establece que «quedan comprendidos en el dmbito de la presen-
te Ley los valores negociables emitidos por personas o entidades, ptiblicas o privadas agrupados en
emisiones. Reglamentariamente se establecerdn los criterios de homogeneidad en virtud de los cuales
un conjunto de valores negociables se entenderd integrados en una emisién>. Ese desarrollo regla-
mentario tiene lugar por el ya citado RD 291/1992 del que nos ocuparemos a continuacién. No
obstante, hemos de mencionar antes que la reforma operada porla Ley 37/1998 de Mercado de
Valores adiciona un segundo y tercer parrafo a este articulo, a través de los cuales se incorpora
a suambito objetivo los llamados instrumentos financieros, a los que como establece el parra-
fo tercero «le serdn de aplicacion, con las adaptaciones precisas, las reglas previstas en esta Ley para
los valores negociables> .

El citado RD 291/1992, sefiala Sanchez Calero, nos dice en su Exposiciéon de Motivos que
para la delimitacion del concepto de valor negociable se ha utilizado «la técnica de la enumera-
cidn, positiva y negativa, que se completa con una cldusula de cierre que califica como valor negocia-
ble todo «derechos de contenido patrimonial, cualquiera que sea la denominacion que se le dé, que,
por su configuracion juridica y régimen de transmision sea susceptible de trdfico generalizado e imper-
sonal en un mercado de indole financiera». Aparece asi, continta el autor, «un sistema mixto de
lista y cldusula general a la hora de la delimitacidn del concepto de “valor negociable” cuyo resultado
no resulta del todo satisfactorio»4°. De forma que, valiéndose de dicha técnica en su articulo 2,
establece el concepto de valor negociable desde una doble enumeracién positiva y negativa,
para culminar con la clausula de cierre o residual, que constituye el elemento mas relevante
paraidentificar las notas caracterizadoras del concepto de valor negocial cuya oferta ptiblica se
someterd a la norma reglamentaria4'. Asi, dentro de la enumeracién positiva se incluyen: las
acciones de sociedades andnimas, y las cuotas participativas de Cajas de Ahorro y de la Confederacidn
Espariola de Cajas de Ahorro, derechos de suscripcion, warrants u otros andlogos, que directa o indi-
rectamente puedan dar derechos a su suscripcion o adquisicion (art. 2.10)); las obligaciones y valores
andlogos representativos de partes de un empréstito, emitido por personas o entidades privadas o publi-
cas (art. 2.1b)); las letras de cambio, pagarés, certificados de depdsito o cualquier instrumento andlo-
go (art. 2.1 ¢)); las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias (art. 2.1 d))42; las participaciones en

4° Sanchez Calero F., «Articulo 2 Valores negociables>, op. cit., p. 38.

41 Asi, Tapia Hermida A., «El desarrollo reglamentario del régimen de las emisiones y oferta ptiblicas de venta
de valores», en Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n. ° 45, 1992, pp. 301y ss.

42 Regulados por la Ley 2/1981, de 25 de marzo, del Mercado Hipotecario y por su Reglamento aprobado por RD
658/1982, y modificado por RD 1289/1991, de 2 de agosto, que remite «a la normativa reguladora del mercado de valores».
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fondos de inversion de cualquier naturaleza (art. 2.1 ¢))43; dentro de la enumeracién negativa, no
se consideran valores negociables: las participaciones en sociedades de responsabilidad limitada
(art. 2.2 @)); las cuotas de los socios de sociedades colectivas y comanditarias simples (art. 2.2b)); las
aportaciones al capital de sociedades cooperativas de cualquier clase (art. 2.2¢)); las cuotas que inte-
gran el capital de las sociedades de garantia reciproca (art. 2.2 d)); ¥, las acciones de las Sociedades
Rectoras de Bolsa de Valores y de los demds organismos rectores de mercados secundarios organizados,
de la Sociedad de Bolsas y del Servicio de Compensacion y Liquidacidon de Valores, ast como las cuotas
asociativas de las Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros (art. 2.2 €)). Finalmente, en clausu-
la de cierre prevista en el apartado 1 letra f): «cualquier otro derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea la denominacidn que se le dé, que, por su configuracion juridica propia y régimen
de transmision, sea susceptible de trdfico generalizado e impersonal en un mercado de indole finan-
ciera. En particular, se entenderdn incluidos en el presente apartado las participaciones o derechos
negociables que se refieran a valores o créditos»44.

Como notas caracteristicas de estos valores negociables en atencién a la regulacién expues-
tay, sobre todo al contenido de la cldusula de cierre de laletraf), serian, como indica Sanchez
Calero4s las siguientes: «1.° Son derechos de contenido patrimonial derivados de una inversion
por parte de su titular. Contenido patrimonial que puede ser simple (v.gr. el que deriva de un
pagaré) o complejo (v. gr., el que deriva de una accion); 2.° Procedentes de una misma emision,
en cuanto como dice el articulo 2 LMV, los valores negociables han de estar «agrupados en
emisiones», de forma que han de tener su origen en un mismo emisory ser homogéneos entre
si para formar parte de una misma operacién finaciera o responder a una unidad de propdsi-
to, por ser «igual sunaturalezay régimen de transmision y por atribuir a sus titulares un con-
junto sustancialmente similar de derechos y obligaciones» (art. 4 RD 291/1992)4¢. Homoge-

43 Lareforma dela LMV de 1998 no parece dejar dudas sobre la calificacién como valor negociable de las par-
ticipaciones en fondo de inversion al menos enlo que afecta a la delimitacién de los «bienes» sobre los que se pue-
den prestar los servicios de inversion (art. 63.4 a) LMV).

44 Senala Cachén Blanco que pese a esta enumeracion exhaustiva «no quedan expresamente comprendidos en la
enumeracion del articulo 2 RD valores actualmente conocidos, tales como los warrants de venta de acciones, warrants de sus-
cripeidn o de venta de obligaciones o los derechos preferentes de suscripcion de obligaciones convertibles (de todas maneras, si
estos valores no se pueden reconducir a los epigrafes a)ob), siempre quedarian comprendidos en el epigrafe residual f) ¥, en
cambio, se incluyen valores atin no utilizados en el mercado, como los supuestos de desmembramiento de intereses y venci-
miento de obligaciones (strips, Felin, etc.). El legislador estaba pensando en la previsible emision de strips por parte del
Estado>. Vid., Valores negociables e instrumentos financieros, op. cit., p. 22.

45 Sanchez Calero F., Articulo 2 Valores negociables, op. cit., pp. 43-45.

46 Se afirma en el Premabulo dela Ley que <... en cuanto a la agrupacion en emisiones, se ha abandonado el concep-
to de valores emitidos “en serie”, tanto por la dificil concrecion legal del mismo, como por el hecho de que no hay razon para
no considerar agrupados en una <emision>, de conformidad con las practicas actuales de numerosos mercados financieros,
instrumenitos que puedan ser bastante heterogéneos en algunas de sus caracteristicas econdmicas (v. gr., plazo o tipo de inte-
7és) )y que en ausencia de este planteamiento podrian escapar totalmente a las previsiones de la presente Ley>.

Ariade, Domingo Gonzélez que «la Ley esta pensando siempre en términos de regulacién de mercados; en emi-
siones de valores de una cierta importancia y cuantia, dirigidas en forma abierta al publico ahorrador y a la generalidad
de los inversores, 0 a sectores mas o menos amplios de ellos; en valores respecto de los que se precisa forma un pro-
yecto de emision». Vid., Domingo Gonzalez V., «<El concepto de valor en la Ley de reforma del mercado de valores.
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neidad que implica una cierta igualdad entre los valores, que cuando sea completa hace que
los valores mobiliarios sean bienes fungibles; 3.° Los valores mobiliarios han de tener una
facil transmisibilidad o negociabilidad, lo que consiente su contratacion en los mercados
secundarios, o si se quiere, como dice, la letra f) del art. 2, los hace susceptibles «de trdfico
generalizado e impersonal en un mercado de indole financiera»47; 4.° Uniformidad de representa-
cién. «Los valores mobiliarios, en principio, pueden representarse bien por medio de anota-
ciones en cuenta o por medio de titulos». Actualmente, la representacién mas comin es
mediante anotaciones en cuenta, sobre todo sise trata de valores que se han de negociar en un
mercado secundario48.

La conjuncién de estos caracteres servira para determinar cuando se aplicala Ley aunou
otros valores y permitira conformar el concepto de valor. Un concepto que constituye el
punto de apoyo sobre el que reposa la Ley, y es de referencia obligada para interpretar los
preceptos de aquélla y para delimitar su &mbito objetivo de aplicacién. Sin embargo, ello no
impide que pueda darse la posibilidad que determinados valores negociables, aun siendo
catalogables como tales, no queden, sin embargo, sujetos a la Ley; y viceversa, que siendo

Ambito de aplicacién de la misma», Contratos sobre acciones, Consejo General de los Colegios Oficiales de
Corredores de Comercio, Madrid 1994, p. 10.

47 Enel Preambulo de la Ley se concreta que «... en cuanto a la negociabilidad, baste serialar que con tal expresion se
ha querido hacer referencia a algo mds amplio que la mera transmisibilidad, propia prdcticamente de todos los derechos, y
que deberd definirse en términos de un mercado que, aunque sea de proporciones reducidas, se caracterice por el predominio
de los términos econdmicos en que se produzca la transmisidn sobre las caracteristicas personales de los contratantes...».

Precisa al respecto Domingo Gonzalez que «para que un "valor” pueda ser conceptuado como “valor negociable” en
los términos previstos en la LMV, y ésta resulte aplicable, dicho valor deberd ser negociable en términos de mercado. No basta
la mera transmisibilidad del "valor”. Se requiere que el "valor” indicado presente objetivamente las caracteristicas técnicas,
en el orden juridico y en el orden econdmico, para que, en relacion con el mismo, pueda existirun mercado, aunque sea de pro-
porciones reducidas. Se precisa, ademds, porla Ley que, en dicho mercado, la transmision del valor debe estar presidida mds
por los términos economicos que por las caracteristicas personales de los contratantes... Es decir, que el “valor” esté abierto a
una generalidad, mds o menos amplia de inversores, que cuenten con posibilidades de adquirirlo o de venderlos en plazo razo-
nable y en condiciones normales de precio (a precio de mercado)”. Vid., Domingo Gonzalez V., op. cit., pp. 8-9.

48 Laanotacion en cuenta de los valores mobiliarios constituye la tltima manifestacion de la crisis funcional de
los titulos-valores que se ha plasmado en los distintos ordenamientos juridicos. El régimen vigente de los valores
mobiliarios anotados en cuenta ha sido establecido porlaya citada Ley 24/1988, de 28 de junio de Mercado de Valores,
que ha tenido también reflejo en la Ley de Sociedades Anénimas de 29 de diciembre 1989; y en el Reglamento de
Registro Mercantil de 19 de julio de 1996; y, ha sido desarrollado reglamentariamente por el ya, asismismo, citado
Real Decreto 116/1992, de 14, de febrero. Asi: a) El Capitulo II del Titulo I (arts. 5 a 12) de la Ley 24/1988 se refiere a
los principios basicos de la representacién de los valores mobiliarios por medio de anotaciones en cuenta; b) La Ley
de Sociedades Anénimas reconoce las anotaciones en cuenta como medio de representacion, tanto de las acciones
(arts. 51y 60), como de las obligaciones (art. 290.1y 3). Sefiala, asimismo, en su Disposicién Adicional 1.2, 1.9 5, que
las acciones y obligaciones que pretendan acceder o permanecer admitidas a cotizacién en un mercado secundario
oficial, necesariamente habran de representarse por medio de anotaciones en cuenta; ¢) El Reglamento de Registro
Mercantil admite tambiénla posibilidad de representacion mediante anotaciones en cuenta tanto de las acciones (art.
122.2) como de las obligaciones (art. 310.2); d) Finalmente, el Titulo I del Real Decreto 116/1992 efectta el desarrollo
reglamentario de estos valores en los términos previstos en la Ley de Mercado de Valores.

Para un desarrollo mas profundo de la materia, vid., la monografia dedicada a la materia por Martinez-
Echevarria y Garcia De Duenas A., Valores mobiliarios anotados en cuenta (Concepto, naturaleza y régimen juridi-
c0), Aranzadi, 1997, 335pp.
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valores no incluibles en un sentido técnico estricto como tales, se sujeten, no obstante, a
aquéllad9.

Algtn autor, con la nueva dimensién conceptual abierta tras la reforma, se ha aventurado
adaruna definicién de valor negociable frente a la ya tradicional existente de valor mobilia-
rio. Asi, Domingo Gonzalez5° seiala que «valores negociables son aquéllos dotados de determi-
nadas caracteristicas que les permiten formar parte de un conjunto homogéneo, agrupado en emi-
siones dirigidas a una pluralidad de inversores, aptos para ser negociados en términos de un
mercado, oficial 0 no, y con una configuracion abierta a diversas formulas de instrumentacion, ya
sea como anotaciones en cuenta o incorporados a titulos, incluso, de diversa significacion juridi-
ca»5'. En esta definicién no se menciona a los instrumentos financieros, quiza por que,
como bien sefiala el articulo 2.3 de la LMV se asimilan alos valores negociables, aunque pen-
samos que tampoco seria un exceso el mencionarlos en la misma, al lado de la referencia a
los valores negociales.

Ahorabien, una cuestién conceptual queda por resolver, si el término valor negociable
como nueva categoria juridica resulta equiparable a la de valor mobiliario, o, si ambos tér-
minos operan de forma independiente; o, en fin, quedan englobados en el nuevo concep-
to de instrumento financiero incorporado con la Ley 1998. La mayoria de la doctrina se

49 Asi, sefiala Domigo Gonzélez que «La reciente Ley, al propio tiempo que se preocupa de hacer un plan-
teamiento que evite dejar fuera de su &mbito de aplicacion a determinados valores negociables, que estima deben
incluirse en el mismo (por ejemplo, considerar los valores «agrupados en emisiones», en vez de acudir al concep-
to, més restrictivo, de «emitidos en serie» ), reconoce, claramente, también la existencia de otros valores que por
no reunir la nota de negociabilidad en términos de mercado o por no poderse considerar agrupados en emisiones,
escapan «... totalmente a las previsiones de la presente Ley>». En este sentido, y a titulo de ejemplo, los valores que bien
por tratarse de valores singulares o individualizados, bien por su escasa o nula difusion (v. gr., acciones de socieda-
des de tipo familiar o cuasi familiar, de capital reducido, con escaso ntmero de socios, etc.), bien por estar afecta-
dos por cldusulas estatutarias limitadoras de su transmisibilidad que impidan su negociacién en régimen de mer-
cado, o bien, en resumen, que por cualquier otra causa imposibilite la existencia de un mercado real sobre dichos
valores, no pueda apreciarse en ellos la nota de negociabilidad, a/ como la pide la Ley; esos valores no quedan com-
prendidos en el ambito de la misma ni ésta les es aplicable en absoluto». Vid., Domingo Gonzalez V., op. cit., pp. 13-
14.. Igualmente, Salinas Adelantado pone como ejemplo, las acciones de una sociedad cerrada «éstas, a pesar de ser
acciones ¥, portanto, estarincluidas enla letra a) del pdrrafo 1 del articulo 2 RD 291/92 y ademds cumplir los requisitos intrin-
secos, no son valores negociables, porque no son susceptibles de tener la suficiente difusion para ser “negociables en términos
de mercado”™. Vid., <El concepto de valor negociable>, Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.° 63, anio XV, Julio-
Septiembre 1996, p. 632.

Por suparte, Cachén Blanco senala en su estudio sobre «Las emisiones de valores negociables» enla obra colec-
tiva Contratos sobre acciones, Consejo General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, Madrid, 1994, en
lap. 29 enla nota 20 que «En principio, puede considerarse a los valores negociables como una subespecie de valo-
res mobiliarios en los que existe la posibilidad de transmision de los mismos a través de mercados organizados. Asi
se distingue, por ejemplo, entre las acciones de una sociedad anénima no cotizada y las acciones de una sociedad
an6nima cotizada. Ahora bien, el concepto de valores negociables incorpora ademas otros instrumentos financie-
ros de dificil catalogacién como valores mobiliarios tales como los pagarés de empresa, o las opciones y futuros».
Vid., también, Castan Pérez-Goémez J., op. cit., p. 798.

50 Domingo Gonzilez V., op. cit., p. 11.

51 También se aventura a dar una definicion de valor negociable, Cachén Blanco: «Valor negociable es un valor
mobiliario —objeto de emision en masa—, repesentado en titulos o anotaciones en cuenta y que es susceptible de negociacion
a través de un mercado organizado con cardcter publico o abierto, sea primario o secundario». Op. cit., p. 35,
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inclinan por la primera de las opciones expuestas52, a la que nos adherimos, pues, la
movilidad o transferibilidad propia de los valores mobiliarios no es sino una manifesta-
cién de la negociabilidad caracteristica esencial exigible en la conceptuacién de los actua-
les valores negociablessg, y, a esto habria que afiadir, que, como bien indica Fizaguirre
«no es bueno para el jurista la introduccién de duplicidades de denominacidn respecto de un
mismo concepto»54. No obstante, no faltan quienes se inclinan por considerar como mejor
opcion cualquiera de las otras dos expuestas, de modo que, o bien consideran que no son
conceptos equiparables, sino que operan como categorias independientes55; o que el con-
cepto de instrumento financiero responde a un concepto global en el que se incluyen las
otras categoriass®.

52 Eneste sentido, entre otros, Sanchez Calero F., op. cit., pp. 35-36; senala acertadamente, este mismo autor, en
otra de sus obras «Evoluciony perspectivas del régimen juridico de los titulos valores (letra de cambio, cheque y otros
titulos)», en A4.VV. Jornadas sobre la reforma de la legislacion mercantil, Madrid 1979, pp. 219 y ss., que el concepto tra-
dicional de valor mobiliario se ha visto ampliado para dar cabida dentro de €l a supuestos diversos, lo que al parecer
no fue captado por los redactores de la LMV que no supieron apreciar la evolucién de la nocién del término valor
mobiliario y adoptaron la expresion de «valor negociable» seguramente por considerarla mas amplia que la de valor
mobiliario. También, Cachén Blanco J.E., Valores negociables e instrumentos financieros, op. cit., p. 36.

53 El concepto de valor negociable no sélo se emplea en la legislacién espatiola, sino que también en el 4mbito
del Derecho comunitario (al menos en las traducciones espafiolas), frente a la terminologia inicial utilizada en las
Directivas de «valor mobiliario» (Directiva 79/298/CEE, de 5 de marzo de 1979; Directiva 80/390/CEE, de 27 de
marzo de 1980; Directiva 85/611/CEE, de 20 de diciembre de 1985), se impone posteriormente la terminologia de
valor negociable (Directiva 89/298/CEE, de 17 de abril de 1989, sobre folletos de ofertas publicas; Directiva
89/592/CEE, de 13 de noviembre de 1989, sobre operaciones con informacién privilegiada; Directiva 93/22/CEE,
de 10 de mayo 1993, sobre servicios de inversién). No obstante, a diferencia del Derecho espafiol y el comunitario,
otros ordenamientos europeos como el italiano o el francés contintian utilizando el término valor mobiliario: asi, el
art. 18-bis de la Ley Italiana, n.° 216 de 7 de junio de 1974, —redaccion vigente por Ley de 23 de marzo de 1983—, y el
articulo 1 de la Ley francesa de 23 de diciembre de 1988. Por su parte, los ordenamientos anglosajones emplean la
terminologia de security, dotada de un contenido amplio.

54 Eizaguirre ]. M., «El régimen de las acciones: documentacion y transmisién», AA.VV., Jomadas sobre el nuevo
régimen juridico de las sociedades anénimas, Madrid 1991, p. 74. Este autor no hace sino seguir las reiteradas ense-
fianzas del maestro Garriges de la necesaria precisién y claridad, «esencial en el arte del Derecho» (Garrigues J.,
Temas de Derecho vivo, Madrid 1978, p. 357).

55 Espinosa F.]., «Intereses del inversor y mercado de valores», Revista de Derecho Mercantil, n. 208, 1993, pp.
434,435, quien aun partiendo de la imprecision de la linea divisoria entre el valor mobiliario y el negociable, indi-
ca que la distincién puede fundarse en el grado de liquidez que reporta al titular, de manera que el valor negociable
se caracteriza por otorgar un plus de liquidez respecto al simple valor mobiliario; en este mismo sentido, se pro-
nuncia Salinas Adelantado quien sefala que «la aparicién del concepto de valor negociable no ha provocado la sus-
titucion del concepto antiguo, sino la coewistencia de ambos con un ambito comun a los dos y categorias especificas de
cadauno». En consecuencia, continta el autor, «todas las acciones son valores mobiliarios, pero no todas éstas son
valores negociables y, como categoria especifica de los valores negociables, piénsese en el ejemplo de las letras
financieras o en el mas polémico de las opciones y futuros». Finalmente, sefiala que «desde un punto de vista te6-
rico, creemos que seria preferible ampliar el concepto de “valor negociable™ para poder incluir sin problemas den-
tro de éste alos “instrumentos financieros asimilados”, lo que contribuiria a aumentar la claridad en esta materia».
Vid., Salinas Adelantado C., op. cit., pp. 639 y 643.

56 Esta alternativa era la propuesta por la Directiva de Servicios de Inversion de 10 de mayo de 1993 (ha sido
parcialmente modificada por la Directiva 95/26/CEE, de 29 de junio), en la seccién B del Anexo al calificar como
«instrumentos financieros»: valor negociable y otros instrumentos financieros distintos al valor negociable.
También esta alternativa era la que se recomendaba en el Dictamen del Consejo de Estado de 28 de septiembre de
1995 sobre el Anteproyecto de Ley de modificacién parcial de la Ley de Mercado de Valores.
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Ahora bien, hemos asi mismo de poner de manifiesto, enlazando con lo anterior que, es
opinién comiin que el concepto de valor negociable es tinico y comtn para toda la LMV, lo que
no impide que en cada materia concreta se puedan establecer criterios adicionales para deter-
minar la clase concreta de valores a las que se aplica la normas?.

No podemos finalizar este apartado sin mencionar que esta misma evolucién en la concep-
tuacién de valor mobiliario se ha experimentado en el seno del Derecho comparado. En con-
creto, en el Derecho francés y en el italiano. Respecto al primero, tradicionalmente, se partia
de una distincién entre «efectos de comercio» y «valores mobiliarios», quedando incluidos en
esta categoria los instrumentos utilizados para la inversién que sélo era cedibles conforme al
derecho comtins8. Esta nocién tradicional se ha visto modificada debido a una evolucién que se
ha desarrollado en dos vias: La primera, ha sido la desmaterializacion de los valores mobiliarios, al
reemplazarse los registros de titulos nominativos y los soportes cartaceos en los que se incor-
poraban los titulos al portador por anotaciones en cuenta, lo que ha tenido lugar con la Ley de
3o de diciembre de 1981 (articulo 94.-1I) y con el Decreto n.° 83-359, de 2 de mayo de 1983; y
una segunda, coincide con laampliacién que se ha producido de los tipos concretos de valores que se
pueden incluir dentro del concepto de valor mobiliario. Esto se ha llevado a efecto por dos
leyes, la de 3 de enero de 198359 y la de 14, de diciembre de 19856°. Y respecto al derecho ita-
liano, los valori mobiliari tradicionales se identificaban con los titoli di massa que no eran sino
una manifestacién del concepto francés de valor mobiliario6!. Como sucedié en el derecho

57 Salinas Adelantado C., op. cit., pp. 640-641; Domingo Gonzélez, op. cit., pp. 11-13 y Ferrando Miguel I., <El
concepto de “valor negociable” yla aplicacion en Espafia de la cultura de la transparencia», en AA.VV., Estudios juri-
dicos en homenaje al Prof. Aurelio Menéndez, T.I, Madrid 1996, p. 1217, quienes precisan que estamos ante un concep-
to nuevo y tnico para toda la LMV, base fundamental para determinar su &mbito objetivo de aplicacién. Por el con-
trario, Recalde Castells A., «Los valores negociables»>, AA.VV., Derecho del Mercado Financiero, T. I, vol. 2, BCH,
Madrid 1994, p. 274., después de reconocer que el concepto de valor negociable no se puede equiparar al de valor
mobiliario, sostiene, asimismo, que la LMV no ha dado un concepto tinico de éste. En concreto distingue tres con-
ceptos de valor negociable: Uno, para el mercado primario; otro, para el mercado secundario; y un tercero, relativo
ala OPA.

58 Por ello, entre los valores mobiliarios no se incluian las participaciones en sociedades de responsabilidad
limitada o las cuotas de sociedades personalistas. Le Calvez, «La forme des comptes de valeur mobiliére>, Dalloz,
1991, 1.°8, p. 3; para las notas caracterizadoras del concepto valeur mobiliére, vid., Lamy, n.° 3634, p. 1602.

Ripert-Roblot, Traité du Droit Commercial, T. II, 11.2 edici6n, p. 5, definen valeur mobiliéres como: «(...) titres
émis, pour un montant global et déterminé, par une collectivité publique ou privée, negotiables suivant les modes simplifiés du
droit commercial, conférant des droits identiques o leur titulaires pour une méme émission, éventuellement remboursables &
une date unique ou par amortissement succesifs, o une échéance qui dépasse la durée normale des crédits o court terme. Ces
caractéristiques les rendent susceptibles de négociations en bourse>.

Para ver las diferencias con los effectes du commerce, vid., Roblot R., «Les effects du commerce», Paris, 1975,
pp- 6-7. )

59 Esta Ley ha creado dos categorias nuevas: los certificats d investissement y los titres participatifs.

6o Esta Ley ha permitido alas sociedades fijar libremente los derechos derivados de los valores mobiliarios que
emitan, dando via libre a la existencia de valeurs mobiliéres innominées. Buena prueba de ello, es la definicién reco-
gida en el articulo 3 del Réglement Général du Conseil des Bourses de Valeurs (vid., Juris-Classeur, Banque et Credit,
Fasc. 1565, pp. 4-5).

61 Enrelacién con esta postura tradicional, vid., Castellano G., <I titoli di massa», BBIC, 1987, pp. 22y ss., quien
indicaba que los titoli di massa debian ser titulos-valores y ser emitidos en serie.
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francés y en el espafiol, comenzaron a constatarse en los mercados financieros la existencia de
instrumentos no clasificables como titoli di massa, lo que motivé la proliferacion de titulos ati-
picos, y asimismo, la desaparicién del referente cartular, lo que exigié elaborar una nueva
nocién de valor mobiliario, que englobase a aquéllos y tuvo lugar porla Ley n.? 216 de 7 de junio
de 1974 (articulo 18-bis), introducida por la reforma de 23 de marzo de 1983, n.° 7762,
Posteriormente, por Ley de 24, de febrero de 1998, se ha terminado por prescindir del concep-

to de valorimobiliari y se ha optado por un concepto amplisimo de «instrumento financiero» (art.
1.2)63,

2.2. Concepto de valor mobiliario en el articulo 166 del Codigo Ciil

Hemos de tener presente que la redaccién del citado articulo 166 del Gédigo Civil proviene
de la reforma de 1981, que es anterior en el tiempo, como bien sabemos, a todas las reformas
operadas en el seno del mercado de valores. Esto nos exige variar la base sobre la que se doté de
significado al término valor mobiliario tras la citada reforma de 1981, e interpretar ahora tal
término sobre la concepcion expuesta en el apartado anterior.

Ahora bien, sin perjuicio de cumplir con la exigencia antes manifestada, en lo que no debe-
mos introducir ninguna variacién, es en la intencién del legislador de establecer un régimen
especifico aplicable a dicha categoria de bienes, frente a los demaés incluidos también en la
enumeracion del citado articulo 166. Dos cuestiones suscita este tratamiento diferencial con
que se pretende dotar a estos instrumentos financieros: por una parte, en qué consiste dicho
régimen especifico y, por ende, su peculiaridad; y, por otra parte, porqué razén se da ese trata-
miento especifico y no el comin aplicable a los demas bienes.

Respondiendo a la primer cuestion planteada, dicho régimen consiste en situar a los valo-
res mobiliarios en el primer parrafo del articulo 166, entre aquellos bienes especialmente
valiosos, cuya enajenacién requiere autorizacién judicial, salvo que se trate del derecho de sus-
cripcién preferente de acciones; para dispensar a continuacién en el tltimo parrafo del citado
precepto a aquélla de la necesidad de autorizacién cuando el importe obtenido con la misma,
se reinvierta en bienes o valores seguros, excepcion que no se aplica a los restantes bienes
recogidos en la enumeracion del citado articulo 166, que pueden ser igualmente valiosos. De
forma que, sélo la reinversién limitada, eso si, a bienes o valores seguros, consecuencia de la
venta de valores mobiliarios resulta exenta de autorizacién judicial, y no aquélla, por ejemplo,

62 Articulo 18-bis define valore mobiliare: «(...) pervalore mobiliare ¢ da intendere ogni documento o certificato che
direttamente o indirettamente rappresenti diritti in societa, associazions, imprese o enti di qualsiasi tipo, ivi compresi i fondi
diinvestimento italiani od esteri, ogni documento o certificato rappresentativo di un credito o di un interesse negoziabile e non;
ogni documento o certificato rappresentativo di diritti relativi a beni materiali o propieta immobiliari, nonché ogni documen-
to o certificato idoneo a conferire diritti di acquisto di uno dei valori mobiliari sopra indicati ed ivi compresi i titoli emessi dagli
enti di gestione fiduciaria di cui all articolo 45 del testo unico delle leggi sull esercizio delle assicurazioni private (...)».

63 Testo Unico delle disposizioni in materia de intermediaziones financieraria aprobada por el Decreto Legislativo de
25 de febrero de 1998, n.° 58. Sobre la misma, Cottino/Weigmann, «Primeras impresiones sobre el nuevo Texto
Unico Italiano de las disposiciones en materia de mercados financieros», BIS, n. %10, 1998, pp. 185 y ss.
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que se derive de venta de inmuebles o de muebles de un extraordinario valor. Esta claro que el
legislador al establecer dicho trato preferencial, no estaba pensando precisamente en la mayor
importancia econdmica de aquéllos, pues, no olvidemos que desde siempre los bienes inmue-
bles se han considerado especialmente valiosos, como lo pueden ser actualmente también
determinados bienes muebles. Entonces qué razones hay para dispensar ese tratamiento dife-
rencial a estos valores. Esto nos enlaza con la segunda de las cuestiones planteadas. Quiza la
razén principal derive de la propia peculiaridad del mercado en que dichos valores operan. Un
mercado de valores (primario, secundario) que, si bien, presenta una cierta estabilidad en sus
operaciones, derivado principalmente de las medidas de control establecidas a tal fin, ello no
impide que los valores que en el mismo operan, no experimenten en sus cotizaciones variacio-
nes al alza y a la baja, derivadas principalmente de la propia dinamicidad del mercado, que
sobrelabase de una constante ofertay demanda, exige contintias operaciones de comprayven-
ta, pero donde los precios de cotizacién no debemos olvidar son objetivos y vienen determina-
dos por factores externos, lo que impide el fraude®4. De ahi que, partiendo del caracter de
bienes fructiferos de los valores negociales que integran un patrimonio mobiliario, el mante-
nimiento de su valor econémico, exige el ejercicio de los derechos inherentes alos mismos (el
ejercicio de los derechos econémicos inherente a los valores que integran un patrimonio
mobiliario), como facultad que forma parte de su gestién o administracion, tanto si ésta se
ejerce por quienes, en nuestro caso, ostentan la patria potestad, como si la misma correspon-
de aun tercero (gestion colectiva o individualizada), lo que obliga a éstos a garantizar al menos
la conservacién del patrimonio en su estructura y a procurar, si es posible, cierta rentabilidad
(incremento de valor), lo que se consigue con la sustitucion de unos valores por otros que
ofrezcan mejores expectativas a la inversion. De ahi que, esas operaciones de compra y venta
de valores con cierta periocidad que determina la sustitucién de unos elementos por otros en
el patrimonio mobiliario, necesarias, como hemos sefialado, para el matenimiento de unaren-
tabilidad adecuada en la inversion, y la propia dinamicidad que dichas operaciones exigen en
el mercado donde operan (el mercado bursatil), unido todo ello, por una parte, al hecho de que
reinvirtiendo en realidad no sélo se sigue conservando la estructura del patrimonio, aunque
varien los elementos que lo componen, sino que también se proporciona mejores expectativas
de inversion; y, por otra parte, al hecho de que el precio de cotizacién al venir determinado por
un factor externo y objetivo, no puede causar un perjuicio al menor, eslo que llevé al legislador
a tomar la decisién de dispensar de autorizacién judicial a estas operaciones®s, con el objeto

64 Diez-Picazo L., y Gullén Ballesteros A., Instituciones de Derecho Civil, T. IV; Tecnos, Madrid, 1997, p. 3oo.

65 En similares términos se expresa, Marin Garcia De Leonardo M.2T., op. cit., p. 318, al sefialar que las caute-
las establecidas en beneficio del menor pueden ir, en ocasiones, en perjuicio del mismo, y pone el ejemplo que «un
valor mobiliario alcance una cotizacion alta en un determinado momento y, en consecuencia, interese vender; y posterior-
mente sufra una baja considerable. Si se pide autorizacion judicial precisamente para proteger el patrimonio del menor, pues-
to que ésta, evidentemente, va a tardar un cierto periodo de tiempo, nos podemos encontrar con que una medida adoptada en
beneficio del menor en la prdctica le puede haber causado un perjuicio, ya que a la hora de disponer de los valores, éstos, pro-
bablemente, hayan bajado>.
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principalmente de favorecer su consecuciény eso que, en el momento de sustanciarse la refor-
ma todavialos mercados financieros no habia alzanzado el desarrollo actual y que en esta impa-
rable evolucién alcanzaran en un futuro. Por eso, la importancia que esta adquiriendo la pro-
teccién del inversor, al constituir uno de los pilares basicos de la actual normativa del mercado
de valores, formada a través de las sucesivas reformas antes aludidas. Una proteccién que se
lograno sélo con la estricta observancia precisamente de esalegislacién de control, donde ocu-
pa un lugar destacado el derecho a la obtencién de una puntual y adecuada informacién, sino
también a través de una completa transparencia del mercado y de las operaciones que en el
mismo se sustancia; y de una adecuada politica objetiva en la formacién y fijacién de los pre-
cios®®.

Ahora bien, hemos de poner de manifiesto que la finalidad que preside la necesidad de
autorizacion judicial, con audiencia del Ministerio Fiscal, por causas justificadas de utilidad o
necesidad, para cualquier acto de disposicién de bienes pertenencientes a los menores por
quienes ejercen a patria potestad, se basa principalmente en la proteccién del patrimonio pro-
piedad del menor de edad. Una finalidad que se mantiene, pese a la dispensa judicial en el
supuesto que estamos analizando. La prima de seguridad que se exige en la reinversion es
prueba de ello, y ademas el hecho de que con dicha reinversion se mantiene el patrimonio, si
bien se varia su composicién. El legislador sin olvidar dicha finalidad, en este supuesto la ha
adaptado. Una adaptacién necesaria por la propia peculiaridad del mercado y de la composi-
cién del patrimonio. De no haberse establecido dicha adaptacién, se hubiera perjudicado la
consecucién de dicha finalidad.

Por otra parte, hemos, asimismo, de aclarar que, si bien nuestro Cédigo, en el articulo 166
no distingue entre valores que cotizan o no en Bolsa, a diferencia de otras legislaciones, como
el Gédigo de Familia Catalan, del que nos ocuparemos en este apartado, que en su articulo 151.1
b) se refiere expresamente a los valores que cotizan en Bolsa, este tratamiento especifico
expuesto se aplica solo a aquellos valores que encajan dentro del concepto y las caracteristicas
de valores negociables establecida enla LMV, anteriormente expuestos®7. De forma que, aque-
llos que no se sujeten a tal normativa, quedaran sometidos a las reglas comunes que para el res-

66 Vid., sobre esta materia, Tapia Hermida A., «Las normas de proteccién de la clientela en el Mercado de
Valores», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.° 63, ario XV, Julio-Septiembre 1996, pp. 561 a 607; Alonso Espinosa
Feco., «Intereses del inversor y derecho del Mercado de Valores», Revista de Derecho Mercantil, n.° 207, enero-marzo
1993, pp. 4152 469; Cachon Blanco J., «El principio juridico de proteccion al inversor en valores mobiliarios: aspec-
tos teéricos y practicos», Revista de Derecho Bancario y Bursdtil, n.° 55, ario XIII, Julio-Septiembre 1994, pp. 635 a 685.

67 Advierte precisamente Marin Garcia del perjuicio para el menor de edad cuando se dispone de valores mobi-
liarios que no cotizan en Bolsa, pues, a diferencia de los que si cotizan, éstos carecen de un valor oficial. Piénsese,
dice, «que en el momento de disponer las partes ante el Agente de Cambio y Bolsa, o bien se ajustan a un cambio convenido
enire ellas (es decir, se liquida), o bien el que dispone paga el precio al Agente y éste se lo entrega al comprador. Pero este pre-
cio puede perfectamente no ser el real, porque asi interese. Por tanto, existird una diferencia que el menor no podrd exigir bajo
ningtin concepto, con lo que, evidentemente, se le causard un perjuicio que no se podrd solucionar. La exigencia de autoriza-
cidn judicial no soluciona el problema, por cuanto el Juez dard su consentimiento sobre el precio convenido y la diferencia no
queda de ningtin modo controlada». Marin Garcia De Leonardo M.2 T., op. cit., p. 318.
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to de los bienes establece el articulo 166. Asi, partiendo de la naturaleza de bienes muebles atri-
buible en general a los valores, si se trata, por ejemplo, de venta de participaciones sociales en
una cuantia considerable, podriamos incluirlos dentro del término <«objeto preciosos»
(articulo 166.1 C.c.), y, en consecuencia, necesitar de la correspondiente autorizacién judicial
para llevar a efecto dicha enajenacion.

Enun momento de nuestra exposicion, hemos mencionado que estos valores o instrumen-
tos de inversién sometidos ala legislacion del mercado de valores, forman parte habitualmen-
te de un conjunto al que se denomina «patrimonio mobiliario». Sefiala al respecto, Tapia
Hermida que dicho patrimonio (también llamado «cartera de valores», o mas recientemente,
«cartera de inversion») es un patrimonio separado, pero teniendo presente a efectos del prin-
cipio de responsabilidad patrimonial universal consagrado en el articulo 1911 del Cédigo Civil,
el cardcter legalmente tasado de los patrimonios separados (v. gr., régimenes econémicos-
conyugales), se trata de un patrimonio separado, pero «en sentido analdgico o contable>», un
patrimionio afecto a una finalidad de gestion, esto es, un patrimonio finalista o de afectacién,
donde los elementos que lo componen estd dotados de una fungibilidad econémica en cuanto
conforman una unidad ideal en que los valores son susceptibles de ser intercambiados, lo que
permite la actuacién en su seno de la subrogacién real®8.

Ahorabien, quien, enla actualidad, decide invertir en estos patrimonios puede optar entre:
1) Gestionar el mismo su cartera de inversion, siendo, por tanto, él el tinico gestor de su inver-
si6ny, en consecuencia, el inico responsable de los resultados que se deriven de la misma; 2)
Encomendar la gestiéon de la misma a un tercero, bien colectivamente, acudiendo a los meca-
nismos de gestion colectiva, seleccionando el tipo de Inversion colectiva que mejor se adapta a
sus necesidades, o bien individualmente, encargando a un intermediario financiero especia-
lizado la administracion de su cartera; 3) O gestionar la inversién colegiadamente a través de
un club de inversién.

Normalmente, la opcién entre las alternativas expuestas se haya esencialmente condiciona-
dapor el volumen del patrimonio y la posicién econémica del inversor. Asi, un pequefio inver-
sor con una cartera de escaso volumen y poco diversificada, podra gestionar él mismo su inver-
sién; por el contrario, un inversor medio o un gran inversor, con un volumen de cartera
elevado y altamente diversificado, ante las dificultades que la gestion del mismo implican, alo
que podemos afiadir también una falta de preparacién o de tiempo, determinara que se enco-
miende a un tercero dicha gestion®9.

De estas diferentes formas de administracién del patrimonio mobiliario, nos ocuparemos a
continuacion, lo que nos llevara, por una parte, a analizar la posicién de los padres en la con-

68 Tapia Hermida A., <Los contratos bancarios de depésito, administracién y gestion de valores negociables,
Derecho del Mercado Financiero, T.II Operaciones bancarias de gestion, garantias y operaciones bursdtiles, vol. II, dirigidos
porAlonso Ureba A., Martinez-Simancas y Sdnchez J., Madrid 1994, p. 141.

69 Tapia Hermida A., El contrato de gestién de carteras de inversién, Centro de Documentacién Bancaria y
Bursitil, Madrid 1995, pp. 17-19.
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certacién de este tipo de contratos en relacién con el patrimonio de sus hijos; y, por otra, como
se compatibiliza estos diferentes tipos de gestion con el régimen especifico consagrado en el
articulo 166 del Godigo Civil en relacion con este tipo de bienes.

No obstante, antes de comenzar dicho analisis, es necesario dedicar al menos unas lineas a
las diferentes formas de adquisicién del patrimonio mobiliario. Si bien, no podemos finalizar
este apartado, sin hacer una sucinta mencién a cémo se sustancia el régimen juridico de los
valores mobiliarios en el &mbito del Derecho foral y en el seno del Derecho comparado. Se ha
de tener presente que estas legislaciones debe adoptar también el concepto de valores nego-
ciables fijado en la LMV. Asi, en el Codigo de Familia Catalan (Ley 9/1998, de 15 de julio) se
establece en su articulo 151.1 que se necesitard autorizacion judicial para «b) Enajenar o gravar
valores, acciones o participaciones sociales. No serd necesaria la autorizacion, sin embargo, para ena-
jenar, al menos por el precio de cotizacion, las acciones cotizadas en Bolsa ni para enajenar los dere-
chos de suscripcion preferente>.

Se refiere a valores, acciones o participaciones sociales que, como sefiala Bosch Capdevilla,
atendiendo al nuevo concepto establecido enla LMV, la mencién de acciones supone una rei-
teracién al estar incluidas dentro del concepto de valores, pero no asi las participaciones socia-
les ya que éstas no tienen el caracter de valores mobiliarios7e.

Se hace referencia tanto a las operaciones de enajenacion como de gravamen. Esta tltima
supone una novedad con respecto a lo que es la redaccién del Codigo Civil en el articulo 166.
Para llevar a cabo ambas operaciones se necesita de autorizacion judicial, salvo que se trate de
enajenacion de acciones cotizadas en Bolsa por el precio de cotizacion?'. No se recoge la excep-
cién que se establece en el inciso 3.° del citado articulo 166 de reinversion en bienes o valores
Seguros.

La Compilacion Aragonesa (Ley 15/1967, de 8 de abril, modificado en su articulado por Ley
31/985, de 21 de mayo), por su parte, dispone en el segundo inciso del articulo 13: «En su defec-
to, el poder de disposicion corresponde al administrador, quien, sin embargo, habrd de obtener autori-
zacion de la funta de Parientes o del Juez de Primera Instancia cuando se trate de bienes raices, nego-
cios mercantiles o industriales, valores mobiliarios u objetos preciosos». Se establece como tnica
novedad con respecto a lo dispuesto en el Cédigo Civil como en el Cédigo de Familia Catalan,
la posibilidad de solicitar, indistintamente, a la Junta de Parientes o al Juez de Primera
Instancia, la autorizacién para disponer. La Junta estard compuesta por «dos parientes idéneos,

7 Bosch Capdevilla E., La administracién de los bienes de los hijos en el «Codi de Familia», Bosch, 1999, pp.
176-177.

7 Lamisma razén que impulso al legislador comin a ofrecer un tratamiento diferenciado en torno a esta mate-
ria, entendemos es la que también ha presidido la posicién del legislador catalan.

El articulo 153.2 senala que la autorizacion judicial puede ser sustituida por el consentimiento del acto, manifes-
tado en escritura publica de los dos parientes mas préximos del hijo o hija, en la forma prevista en el articulo 138.2;
quiza con la intencién de no judicializar tanto la materia como ocurre el derecho comiin; y dejar una puerta abierta
al desarrollo de la autonomia o independencia familiar. Un cierto «control» publico, no obstante, se ejerce, pues,
el consentimiento ha de prestarse en escritura publica, lo que exige intervencién de Notario.
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uno por cada linea o grupo familiar» (articulo 20.1), no estando determinada su composicion,
dicha Junta la formaran los dos més préximos parientes idéneos, uno por cada linea o grupo
familiar, prefiriendo, en igualdad de grado, al de més edad (articulo 21.5). Para la autorizacién
judicial, se entiende aplicable lo dispuesto en el articulo 166 del Cédigo Civil en cuanto ala exi-
gencia de causas justificadas de utilidad o necesidad y con la audiencia del Ministerio Fiscal72.
Ahora bien, esta autorizacion previa, tanto del Juez como de la Junta de Parientes, sélo serd
necesaria cuando se trate de disposiciones de bienes de un menor de catorce afios, pues, si se
es mayor de catorce afos puede realizar por si s6lo toda clase de actos y contratos, aunque sea
de los considerados en el articulo 13.2 de la citada Compilacién?3.

Finalmente, el Fuero Nuevo de Navarra (Ley 11973, de1de marzo) en su Ley 65, a diferen-
cia tanto del Cédigo Civil como del Cédigo de Familia Catalan y de la Compilacién Aragonesa,
no se hace ninguna mencién a los valores mobiliarios, ni siquiera entre los bienes que necesi-
tan de autorizacion judicial. La no inclusion en esta Ley de una prevision semejante permite
afirmar que los titulares de la patria potestad pueden disponer de aquéllos sin necesidad de
autorizacién judicial, a menos que se entienda incluidos los valores mobiliarios en el apartado
de bienes muebles de valor extraordinario74.

Enelseno del Derecho comparado, el derecho francés conla Ley de 14 de diciembre de 1964,
ha modificado sustancialmente la materia, intentando equilibrar las tendencias del derecho
civil y el mercantil para asegurar una mejor proteccién de los bienes del menor no emancipa-
do. Asi, después de esta Ley, el apartado 2 del articulo 457 del Cédigo Civil francés exige al tutor
autorizacién del Consejo de Familia para los actos de disposicién sobre valores mobiliarios; y
tratindose de una administracion legal pura y simple, como la que llevan a cabo quienes ejer-
cen la patria potestad, el articulo 389-5 del mismo Cuerpo legal establece que ambos deben
consentir la realizacién de aquellos actos para los que el tutor necesita la autorizacién del
Consejo de Familia, con una exigencia afiadida, hoy no subsistente tras la reforma de la Ley n.°
85-1372 de 23 de diciembre de 1985, de un preaviso de quince dias al juez de tutelas; y si se tra-
ta de administracion legal, bajo supervision judicial, el articulo 389-6 del mismo Cuerpo legal
exige para tales actos la necesidad de autorizacion judicial por parte del Juez de tutelas.
Asimismo, el articulo 456 de dicho Cédigo Civil indica que seran determinados por Decreto del
Consejo de Estado los actos concernientes a la administracion de los valores mobiliarios que

72 Delgado Echevarria J., «Comentario al articulo 13», en Comentarios a la Compilacion del Derecho Ciyil de
Aragon, dirigidos por José Luis Lacruz Berdejo, T.1, Madrid 1988, p. 483.

73 Delgado Echevarria ., op. cit., pp. 483-484.

74 Ruiz-Rico Ruiz-Morén J., Comentarios al Fuero Nuevo, director Rubio Torrano E., Aranzadi 2002, p. 182.

Establece la Ley 65: «Disposicion. Los padres no podrdn renunciar a los derechos de que los hijos sean titulares, ni
enajenar o gravar bienes inmuebles, establecimientos industriales o mercantiles, o sus elementos esenciales, u objetos de
valor extraordinario, sin la previa autorizacion judicial, oido el Ministerio Fiscal. No serd necesaria esta autorizacion para
la cancelacion de hipoteca u otra garantia real consecuente al cobro del crédito asegurado, para la retroventa por ejercicio
de un derecho de retracto legal o voluntario, ni para cualesquiera actos de diposicion que hayan de cumplierse obligato-
riamente».
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deben ser considerados como actos de administracién. De manera que, ha de entenderse que
los que no estén incluidos en tal enumeracion sera actos de disposicién?s. En atencién a dicho
mandato, entré en vigor el Decreto de 5 de noviembre de 1965 en cuyos articulos 4, a 7 hace
referencia precisamente a dichos actos de administracién.

Por tanto, con relacién al régimen aplicable a los valores mobiliarios, tratindose de actos de
administracién habra de atenderse a los términos del citado Decreto, pues, en él se determi-
nan que actos pueden tanto el tutor, como los administradores legales, realizar por si solos sin
ninguna autorizacién. Si son actos de disposicién, el tutor necesitard la autorizaciéon del
Consejo de Familia, salvo en situaciones de urgencia, donde dicha disposicion puede ser auto-
rizada por el Juez de tutelas, con informacién en el tiempo més breve posible al Consejo de
Familia; los padres, como administradores legales, deberan consentir la realizacién de tales
actos, sin que los mismos se sujeten a autorizacion judicial (art. 389-5, apartado 2.° del Code);
y, finalmente, si se trata de administrador legal, bajo control judicial, requerira autorizacién
del Juez de tutelas. Tanto en la administracion legal como en la tutela, los valores mobiliarios
sujetos a cotizaci6n oficial sera vendidos con la intervencién de un Agente de Cambio. Para la
venta de los demés valores, serd necesaria la intervencién de un Notario (articulo 459 aparta-
dos 4,y 5 del Code). Por tltimo, indicar que el articulo 452, ain en sede de tutela, pero aplicable
también al administradorlegal, dala opcién o bien de convertir los titulos al portador en nomi-
nativos, o bien depositarlos en cuenta corriente abierta a nombre del menor, mencionando su
minoria7®.

3. Formas de adquisicién del patrimonio mobiliario

Principalmente, se establecen por la doctrina como formas tipicas de adquisicién: la suce-
sién, la donacién y la adquisicién por parte de quienes ejercen la patria potestad bien por
ambos, o bien, individualmente, por uno u otro, o por cualquier otra persona, ya sea un fami-
liar o un extrario, a favor del hijo; y, se afiade, asimismo, por algin autor, la posible adquisicién
de valores mobiliarios por el propio menor, bien directamente por si o a través de represen-
tante77.

La primera de las citadas, la sucesion, no experimenta mayor complicacién. Nadie duda dela
posibilidad que un abuelo, por ejemplo, deje en herencia a sus nietos un patrimonio mobilia-

75 Gaudemet-Tallon H., «Minorité et droit commercial>, Revue Trimestrielle de Droit Commercial, T. XIX, 1966,
p-238.

76 El tutor deberé obtener la autorizacién del Consejo de Familia cuando el depésito sea por un periodo supe-
rior a tres meses.

En la doctrina espafiola, Marin Garcia De Leonardo habia apuntado la dificultad de aplicar los requisitos del
articulo 166 del Cédigo Civil alos titulos al portador en atencién a las normas que rigen la circulacién de los titulos.
De ahi que creyese que la mejor solucién hubiera sido el haber previsto una conversién como la que establece el
Cédigo Civil francés en su articulo 452. Vid., Marin Garcia de Leonardo M.2.T., op. cit., p. 317.

7 Vid., por todos, Cachén Blanco J.E., «La administracion y disposicion de valores mobiliarios de titularidad
de un menor de edad», AC., 1985, p. 109.
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rio, que incluso, puede llegar a alcanzar un valor importante y que, atn tratindose de un menor
edad pueda adquirir dicho patrimonio por sucesion, partiendo del hecho de que para poder
suceder portestamento o abintestato es necesario no estar incapacitado porlaley, tal como dis-
pone el articulo 744 del Cédigo Civil.

Ahorabien, para adquirir efectivamente ese patrimonio es necesario no sélo el hecho cier-
to de la muerte de quien se ha de heredary del derecho ala herencia, sino también es necesa-
rio realizar el acto voluntario de aceptar o repudiar la herencia (arts. 988 y 991 del Codigo Civil).
Puede aceptar y repudiar la herencia todos aquellos que tengan la libre disposicién de sus bie-
nes (art. 992 del mismo Cuerpo), al tratarse de menores de edad, tanto la aceptacién como la
repudiacién correspondera llevarla a cabo por quienes ejercen la patria potestad, o eventual-
mente, si fuera el caso, por el tutor. A dicha aceptacién o repudiacién de la herencia por los
padres se refiere el articulo 166 del Gédigo Civil. Con respecto, al acto de aceptacion en el cita-
do precepto no se exige autorizacion judicial previa; dicha autorizacién, por el contrario, junto
conla audiencia del Ministerio Fiscal y basada en causas justificadas de utilidad y necesidad, se
reserva precisamente para el acto de repudiacién. Si el juez optase por denegar dicha autoriza-
cién, la herencia sélo podra aceptarse a beneficio de inventario. Se exceptiia la necesidad de
autorizacion judicial para llevar a cabo el acto de repudiacién cuando el menor hubiese cum-
plido dieciséis afios y consentiere en documento publico.

La donacidn representa otra de las posibilidades que se ofrecen parala adquisicién por par-
te del menor de un patrimonio mobiliario. Antes de la reforma de 1981, la opinién dominante
tanto en la doctrina como en la jurisprudencia era de plena facultad de los padres tanto para
repudiar la herencia o el legado sin autorizacién judicial. Con dicha reforma, se establece, por
el contrario, la necesidad de autorizacién tanto para repudiar la herencia, legado, como parala
no aceptacion de las donaciones a favor del menor. La reciente reforma de 1996 ha modifica-
do el contenido del articulo 166 en esta cuestion, determinando la necesidad de autorizacién
judicial s6lo para la repudiacién de la herencia y legado. Con respecto a las donaciones se ha
suprimido cualquier alusién a las mismas en el citado precepto, para resolver la situacién
generada tras ese silencio, resulta muy clarificadora y nos proporciona una adecuada visién de
conjunto, la opinién del profesor Alonso Pérez, «parece que si el menor puede aceptar porsi dona-
ciones simples (art. 625 del Codigo Cisil), y las onerosas con la sola intervencidn de sus representantes
legales (art. 626 Codigo civil), también podrd rechazarlas por medio de su padres —y con mayor razén
si pueden perjudicarle, como las onerosas—, sin por ello contradecir su interés y con apoyo en la inte-
pretacion restrictiva en tema de capacidad de obrar (art. 2.2 Ley 1/1996)» 8.

Ahora bien, a esa donacién del patrimonio mobiliario puede acompariarse de un mandato
expreso por parte del donante a un tercero, para que durante la minoria de edad, se encargue

78 Alonso Pérez M., «La situacién juridica del menor en la Ley Orgénica 1/1996, de 15 de enero, de proteccion
juridica del menor de modificacion del Codigo Civily de la Ley de Enjuiciamiento Civil: luces y sombras», AC., 1997~
1, p. 30.
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delaadministraciény disposicién del patrimonio, excluyendo de la misma a quienes ejercer la
patria potestad. Posibilidad prevista en nuestro Cédigo Civil, en el articulo 164.1.° como una
excepcion a la administracion de los padres. Administracién que habra de entenderse en un
sentido amplio, comprendiendo no sélo actos de administracién, sino también de disposicién
y sujeta, asimismo, alas mismas limitaciones y obligaciones que son exigidas alos padres como
administradores?9.

Como tercera posibilidad, nos hemos referido a la adquisicion por los padres o por una tercera
persona del patrimonio mobiliario a favor del hijo (a sunombre).

Pone de manifiesto la doctrina que es habitual que los padres adquieran valores para los
hijos y los pongan a su nombre. Se sefiala como razones para tomar esa decision, principal-
mente, cuestiones fiscales80, ala que se afiade otras, como la donacién yla finalidad de perju-
dicar a terceras personas, como por ejemplo, en situaciones de insolvencia o al objeto de per-
judicar al cényuge8!. Entre éstas, pensemos, también, porque no, en incluir aquélla que tiene
lugar porla toma de decisién de los padres ante su eventual fallecimiento, de asegurar el futu-
ro de un hijo discapacitado, invirtiendo para ello una cantidad importante de su dinero en la
adquisicién de un patrimonio mobiliario, que pasa a ser de titularidad del hijo82.

Durante la tramitacién parlamentaria de la Ley de 13 de mayo de 1981, se planted, esta posi-
bilidad de adquisicién por los padres de valores mobiliarios para los hijos, y sélo y exclusiva-
mente para estos bienes, en donde se establecia expresamente la no necesidad de autorizacién
judicial para la enajenacién de los mismos. En este sentido, se orient6 la enmienda presenta-
da por el Grupo Parlamentario de Coalicién Democratica, n.° 150, en la que se proponia con
respecto al segundo parrafo del articulo 166 la siguiente redaccion: «No serd necesaria autoriza-
cion judicial si el menor hubiera cumplido dieciséis arios y consintiera la enajenacion en documento
publico o se tratase de la enajenacién de valores mobiliarios adquiridos para los hijos por los mismos
padres que enajenaren o donados por éstos>.

Dicha enmienda no se admitié a tramite y en consecuencia, no se incorporé al texto definiti-
vo dicha posibilidad. Sefiala, al respecto, Marin Garcia que de haberse aceptado esta enmienda
se hubiese evitado precisamente que, enla practica, se dieran casos de deshacer operaciones de
venta de una sociedad porque el comprador se niega a llevarla a efecto si interviene la autoridad
judicial. A esto, anlade que «deberian diferenciarse aquellas situaciones en que el patrimonio

79 Vid., De Prada Gonzélez ], op. cit., pp. 398-399.

8o En este sentido, Linacero De La Fuente M., op. cit., p. 249; Marin Garcia de Leonardo M.T., op. cit., p. 318.

81 En este sentido, Cachén Blanco J.E., op. cit., pp. 113-114.

82 Fl Consejo de Ministros recibié un informe del Ministerio de Trabajo y Asuntos Sociales sobre el
Anteproyecto de Ley de Proteccién Patrimonial de las Personas con Discapacidad, que contiene modificaciones del
Cédigo Civil, de la Ley de Enjuiciamiento Civil y de la Normativa Tributaria con la finalidad de aumentar la protec-
cién de las personas con discapacidad. Dicho Anteproyecto fue aprobado el dia 14, de febrero de 2003 por el Consejo
de Ministros y remitido para su informe al Consejo General del Poder Judicial, a la Fiscalia General del Estado y al
Consejo Econémicoy Social. Actualmente, todavia no se han emitido tales informes. Con este Anteproyecto se regu-
launa nueva figura la del «patrimonio especialmente protegido de las personas con discapacidad>».
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del menor tiene una entidad propia de aquellas otras en que éste forma parte de una determina-
da comunidad familiar>. En este segundo caso, seria totalmente innecesaria la autorizacion
judicial, puesto que no existe ningtn beneficio ni perjuicio para el menor, cuando los padres
disponen de los valores mobiliarios®3. En contra, de la postura de la autora, se pronuncia Llamas
Pombo quien pone de manifiesto abiertamente que tal opiniéon no es admisible ni de lege data
ni de lege ferenda, apuntando, entre otros motivos, la propia logica, la seguridad y los propios
intereses del hijo que imponen afirmar que esos bienes son de exclusiva titularidad del menor,
de manera que el acto dispositivo sobre los mismos s6lo alcanza o beneficia a éste; que, el some-
ter a tales valores a un régimen dispositivo particular en funcién de la naturaleza y en funcién de
su origen supone recuperar veladamente la suprimida doctrina de los peculios; y, en fin, que de
haberse admitido la enmienda, encontrariamos un precepto legal que admite la realizaciéon de
negocios con finalidad defraudatoria frente al fisco o terceros acreedores®4.

Asi las cosas, lo cierto es que cuando el legislador del 1981 tomé¢ la decisién de dotar de un
régimen especifico a la enajenacién de valores mobiliarios, como es la dispensa de autoriza-
cién judicial, lo hizo pensando sélo en el supuesto que el importe de la misma se reinvirtiera
en bienes o valores seguros. Nilo ampli6 a toda enajenacién por muy presente que tuviera la
especialidad del mercadoy, por ende de la materia, ni tampoco se incliné por ofrecer un trata-
miento diferencial, pensando precisamente en el origen del dinero que habia dado lugar a la
adquisiciéon de dichos valores mobiliarios. La verdad es que la adquisicién del patrimonio
mobiliario, bien sea con dinero procedente de los padres, bien del propio menor o de un ter-
cero, nadie duda que la titularidad del citado patrimonio corresponde al menor. Ahora bien,
aunque afirmemos que existe una titularidad real del menor, no es menos cierto que hay oca-
siones en que los padres actiian como auténticos propietarios, existiendo en el fondo una titu-
laridad aparente del menor. Pensando, quizi en que se pudiera darse una posibilidad como la
expuesta, fue lo que motivé al legislador a tomar la decisién de no incorporar la enmienda. En
realidad, lo que verdaderamente se est cuestionando en este supuesto, no es tanto la posibili-
dad de enajenacién sin autorizacién, como el hecho de constatar quien es el verdadero titular
del patrimonio y, en consecuencia, los beneficios que, eventualmente, se pueden derivar de
mantener una apariencia.

También es posible, y asilo hemos senialado, que se adquiera un patrimonio a favor del hijo
por parte de una tercera persona. Se tratard normalmente de una donacién, porlo que en todo lo
relativo a la misma, nos remitimos a lo expuesto en lineas precedentes.

Por tltimo, se hace referencia a si resulta posible que la adquisicién del patrimonio se lleve a
cabo por el propio menor. Tal posibilidad, como sefiala Cachén, resulta imposible partiendo de la
base de que su falta de capacidad, le impide realizar cualquier acto de disposicién sobre sus

83 Marin Garcia De Leonardo M.2 T., op. cit., p. 318.
84 Llamas Pombo E., op. cit., p. 92.
85 Cachén Blanco J.E., La administracién y disposicion..., op. cit., pp. 114,-115.
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bienes85. Lo normal, es que dicha disposicién sea realizada por aquellos a quienes correspon-
de la representacion. De forma que, serdn quienes ejercen la patria potestad, como represen-
tantes legales, los que puedan adquirir bienes para el menor sin requerir para ello la corres-
pondiente autorizaciéon judicial. Implicando dicha adquisicion habitualmente disposicién de
otro bien, normalmente de dinero.

4. Administraciény disposicién del patrimonio mobiliario

Vamos a centrarnos esencialmente en la gestion colectiva (Fondos de Inversion) e indivi-
dualizada del patrimonio mobiliario encomendada a un tercero (contrato de gestion de carte-
ra) por la trascendencia que representan los mismos en el mercado financiero actual al cana-
lizarse a través de ellos actualmente la mayoria de las inversiones. No obstante, ello no nos
impide hacer una sucintas referencias a otras formas de administracion ya apuntadas en nues-
tro estudio.

Como regla general la administracién del patrimonio mobiliario, se lleva a cabo por los
padres, como representantes legales, sobre todo, si éste, es de poco volumen y representa una
pequeiia inversion. La cuestién varia, cuando éste adquiere una ciertas dimensiones, nos esta-
mos refiriendo a grandes patrimonios mobiliarios, la complejidad que conlleva la operatividad
de los mismos para mantener su rentabilidad o para aumentar su valor, exige que la gestion se
encomienda a un tercero especializado, bien de forma colectiva, o individualizada. Esta admi-
nistracién profesionalizada conseguird en estos casos mejores resultados que la paterna.
Siendo, ademas, opinién comtn que a partir de ciertos niveles de inversién, los padres como
representantes del hijo deben actuar en interés y beneficio del mismo, en aras de ello, debe-
ran acudir a un asesoramiento de terceros especialistas que aseguren el mantenimiento y la
rentabilidad del patrimonio mobiliario del menor, y eviten los perjuicios que se pueden deri-
var de una inadecuada administracién por parte de los padres basada esencialmente en una fal -
ta de conocimiento de estas nuevas formas de inversién86.

Por tanto, cuando hablamos de la gestion encomendada a un tercero, por unlado, nos estamos
refiriendo a aquélla colectiva que llevan a cabo por las Instituciones de Inversion Colectiva (en
adelante, IIC). La regulacion relativa a las mismas se encuentra en la Ley 46/1984,, de 26 de
diciembre (en adelante, LIIC), desarrollada por su Reglamento, aprobado por RD. 1393/199o0,
de 2 de noviembre. Esta Ley 46/1984, ha sido a su vez modificada por la Ley 41/1999, de 12 de

86 En este sentido, Castdn Pérez-Gémez J., op. cit., p. 8ot.

87 Sefala Sichez-Calero F., Instituciones de Derecho Mercantil, vol. I, op. cit., pp. 647-648 que, adenas, dicha
Ley ha sido modificada en varias ocasiones. «Por un lado, enlo que se refiere al régimen fiscal, porla Ley 31/1990,
laLey 1/1991 y porla Ley 43/1995. Por otra parte, la Disposicién Adicional 6.2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores reformé numerosos articulos de la Ley con el propésito de integrar de una manera plena a estas
Instituciones en el ambito del mercado de valores, por cuanto constituye una forma de gestién colectiva de la inver-
sién popular (...). En esa misma linea, las disposiciones adicionales 1.2y 2.2 de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre,
han modificado de nuevo la Ley 46/1984 sobre Instituciones de Inversion Colectiva en diversos articulos.
Igualmente, esta Ley 4.6/1984, ha sufrido modificaciones importantes porlas Leyes 19/1992, de 7 de julio, y 20/1998,
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noviembre, sobre sistemas de pagos y liquidacién de valores87. La Ley define en el articulo 1.1
estas Instituciones como «aquellas que, cualesquiera que sea su objeto, capten puiblicamente fondos,
bienes o derechos del puiblico para gestionarlos, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcidn de los resultados colectivos mediante formulas juridicas distintas del contrato de sociedad>.
Divide, asimismo, la Ley estas Instituciones en dos grandes categorias: Instituciones de carac-
ter financiero que se caracterizan «porque tienen como actividad principal la inversion o gestion de
activos financieros tales como dinero, valores mobiliarios, pagarés, letras de cambio, certificados de
depdsito y cualesquiera otros valores mercantiles» (arts. 1y 2 LIIC); e Instituciones de caracter no
financiero, que operan sobre bienes de otra naturaleza a aquéllos expuestos (arts. 1y 2 citados).
Dentro de las primeras se comprende a las Sociedades de Inversién mobiliaria de capital fijo
(S.LM.) yvariable (S.I.M.C.A.V.), alos Fondos de Inversion mobiliaria (F.I.M.), y alos Fondos
de Inversién en Activos del Mercado Monetario (F.I.A.M.M.). Dentro de las segundas, la Ley
se refiere, en concreto, a las Sociedades de Inversién Inmobiliaria (S.I.1.) y a los Fondos de
Inversién Inmobiliaria (F.I.1.).

Las IIC financieras adoptan un doble formato juridico: Societario (Sociedades de Inversion
Colectiva) que como sefiala el articulo 2.2 LIIC son aquellas «sociedades andnimas que tienen por
objeto exclusivo la adquisicion, tenencia, difrute, administracion en general y enajenacion de valores
mobiliarios y otros activos financieros, para compensar, poruna adecuada composicion de sus activos,
los riesgos y tipos de rendimiento, sin participacién mayoritaria o politica en otras sociedades>»; o de
un patrimonio colectivo sin personalidad juridica: Fondos de Inversién Mobiliaria que segin
el articulo 2.2 LIIC «son patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inversores, cuyo derecho de
propiedad se representa mediante un certificado de participacidn, administrados por una Sociedad
gestora a quien se atribuyen las facultades del dominio sin ser propietaria del Fondo, con el concurso
de un depdsitario y constituidos con objeto de invertir en diversos valores»; y, Fondos de Inversién en
activos del mercado monetario que son <patrimonios pertenecientes a una pluralidad de inverso-
res, administrados por una sociedad gestora a quien se atribuyen las facultades de dominio sin pro-
piedad del fondo, con el concurso de un depositario, constituidos con el exclusivo objeto de la adquisi-
cidn, tenencia, disfrute, administracion en general y enajenacion de activos financieros del mercado
monetario para compensar, por una adecuada composicién de sus activos, los riesgos y tipos de rendi-
miento>» (art. 1.2 LIIC)88.

Centrandonos en estos dos tltimos fondos citados, pues, constituyen la forma de inversién
més comun entre los pequeiios ahorradores en los tltimos tiempos. Una forma rentable de
canalizar sus ahorros en detrimento de lo que hasta ahora venia siendo los productos estrellas

de 1 de julio sobre Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulacion Hipotecaria con la
finalidad de desarrollar este tipo de instituciones de inversién no financiera».

88 La LIIC establece en su articulo 25 que el patrimonio de estos Fondos se invertird «en valores de renta fija con
cotizacion en Bolsas de Valores, en Deuda del Estado, del Tesoro y de las Comunidades Auténomas; activos emitidos por el
Banco de Esparia y en los demds activos financieros que, a su vencimiento a corto plazo y por las garantias de su realizacion,
puedan asimilarse a efectivo>.
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como eran las imposiciones a plazo fijo, letras del Tesoro, Deuda Publica. Lo que aparece
reforzado por las ventajas fiscales que proporciona dicha inversion, su liquidez inmediata; el
hecho que las IIC estén sujetas siempre a una supervisiéon previa del producto y a una rigida
transparencia informativa junto con una supervisién continuada por parte de la CNMV; y, en
fin, porque representa una forma de acceso al mercado de titulos negociables, a precios mas
competitivos que si se hiciera de forma directa por el inversor, sin exigir importes no eleva-
dos y asumiendo un riesgo moderado. Se calcula que el patrimonio gestionado a través de
Fondos de Inversion supera los 250.000 millones de euros. Aunque, no se cree que aumente
mucho més la cifra en un futuro préximo, atn siendo la mayoria que se ofertan garantizados,
precisamente por la tendencia ala baja que esta experimentando el mercado bursatil a raiz de
los tltimos acontecimientos, canalizindose ahora parte del ahorro hacia inversiones inmobi-
liarias.

Después de permitirnos esta pequeila disquisicion y volviendo al tema que nos ocupa, la
gestion de los Fondos de Inversion (ya sean en la modalidad FIM, FIAMM) se lleva a cabo
por la Sociedad gestora del Fondo. Se trata, tal como hemos indicado con anterioridad, de
una gestion colectiva profesionalizada a cargo de un tercero, pues, no olvidemos que la sofis-
ticacién cada vez mayor que estin alcanzando actualmente los mercados financieros impo-
ne lanecesidad de este tipo de gestiones. No obstante, cada uno de los participes en el Fondo
es propietario de su participacion, representandose tal derecho de propiedad mediante un
certificado de participacién. Su posicién juridica se concreta en un conjunto de derechos:
«1.2 Derechos a solicitar el reembolso del valor de sus certificados de acuerdo con los términos serfia-
lados en la Ley y que se han de concretar en el Reglamento de Gestidn del Fondo. El participe tiene
derecho a percibir una cantidad de dinero y no la parte de los bienes de los que es propietrario (art.
20 LIIC); 2.° Derecho a participar periédicamente en los beneficios y resultados, que, segin el
Reglamento de Gestion del Fondo, se acuerden distribuir (art. 21 LIIC); 3.° Derecho de informacién
sobre el valor de la participacion y sobre la marcha economica del Fondo en los términos estableci-
dos enla Ley y el Reglamento de Gestion; 4.° Derecho a la indemnizacién de los perjuicios que sufran
porincumplimiento por parte de la sociedad gestora; 5.° Derecho de separacion>»89. Ahora bien,
esta gestion esta sujeta a los limites que con caracter general fija la Ley y el Reglamento de
cada Fondo, con caracter especifico, establece para la inversion. Se trata de una gestién en
sentido amplio, pues, comprende no sélo actos de administracién ordinaria, sino también
de administracién extraordinaria y de disposicion, operativa en los limites de la inversién
que corresponde a la Sociedad gestora.

Y, por otro lado, a la gestion individualizada de la inversion por un tercero. El articulo 63 de la
LMYV sefiala como servicios de inversién a llevar a cabo por las empresas enumeradas en los
articulos 64, y 65 de la citada Ley, el llamado contrato de gestion de carteras de inversién, donde
ademas del depésito, asesoramiento, tendra lugar una verdadera gestion discrecional e indivi-

89 Sanchez Calero F., Instituciones de Derecho Mercantil, vol. L., op. cit., pp. 651-652.
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dualizada de la cartera de inversién, y donde el gestor tendré tanto facultades de gestién como
de disposicién (art. 63.1 d))9°. Quien ha llevado a cabo un estudio profundo de dicho contrato
ha sido el profesor Tapia Hermida, que lo define como:

<un contrato mercantil de negocios ajenos, que se desarrolla en el dmbito del mercado de valores y en
virtud del cual una Sociedad o Agencia de Valores como Entidad de crédito habilitada para desarro-
llar la actividad de gestion de carteras de valores o una Sociedad Gestora de Carteras presta un servi-
cio de gestion discrecional, individualizada y extraordinaria de un conjunto de valores negociables u
otros instrumentos financieros por cuenta y encargo de su propietario, quien se obliga a remunerar tal
gestion, estableciéndose entre gestor e inversor una relacién duradera y basada en la reciproca con-
fianza» 9.

Sintetizando las lineas maestras de su estudio, podemos destacar, en primer lugar, como
caracteristicas atribuibles al mismo, el que se trata de un contrato inequivocamente mercantil,
del mercado de valores; atipico; consensual y de adhesién, aun cuando permite modalizacio-
nes individuales de parte de su contenido por parte del cliente; conmutativo; bilateral; sinalag-
matico y oneroso; de gestion de intereses ajenos (a través del cual se desarrolla una adminis-
tracion individualizada, profesional y extraordinaria); de confianza y de tracto continuado o de
duracién92. En segundo lugar, por lo que se refiere a su estructura, mencionar que los elemen-
tos personales que lo componen serd, por una parte, el inversor, el propietario del patrimonio
mobiliario, quien puede estar representado, como seria el supuesto de nuestro anélisis, menor
de edad, cuyos representantes legales seran los padres, quienes concluiran el contrato de ges-
tién de carteras, como un gestor actuando por cuenta ajena93; por otra, el gestor que sera cual-
quiera de las empresas enumeradas en los articulos 64,y 65 LMV; el elemento real del mismo,
serd el patrimonio mobiliario, con las caracteristicas y composicién ya tratadas; y, finalmente,
como elemento formal, preside el principio de libertad de forma, aunque lo normal sea su
plasmacién por escrito, en documento ptblico94.

9° La existencia de un modelo normalizado de contrato-tipo de gestion discrecional e individualizada de carte-
ras de inversién, figura como Anexo a la Circular 2/2000, de 3o de mayo de la CNMV, sobre modelos normalizados
de contrato-tipo de gestién discrecional e individualizadas de cartera de inversién. Sefialar, asimismo, en relacién
con esta materia, la Orden Ministerial de 7 de octubre de 1999 de desarrollo del Cédigo General de conducta y nor-
mas de actuacion en la gestion de cartera.

9 Tapia Hermida A., El contrato de gestion de carteras de inversién, op. cit., p. 70.

92 Tapia Hermida A., op. cit., pp. 71a 91.

93 Setratard enatencion al volumen de su cartera, de un inversor mediano o gran inversor; y por la finalidad que
persigue, se tratara de un inversor a medio o largo plazo.

94 Tapia Hermida A., op. cit., pp. 191 a 298. Se debera observar por parte del gestor (ya se trate de Entidad de
Crédito, Sociedades de Valores, Sociedades Gestoras de Cartera o Agencia de Valores), las normas de actuacién con-
tenidas en el Capitulo III del RD 926/1993, cuya seccion 4.2 se refiere a «documentos contractuales», regulando,
en su articulo 14, lo relativo a «los contratos-tipo» y, en su articulo 15, lo referente a la «entrega de documentos
contractuales». Estas previsiones han sido desarrolladas porlos articulos 7y 8 de la Orden de 25 de octubre de 1995
conforme ala cual «serd necesaria la utilizacion de un contrato-tipo para desarrollar las siguientes operaciones: a)
Gestion de carteras (art. 8.1 a)). Dicho modelo, como ya hemos indicado, figura como Anexo ala Circular 2/2000.
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En tercer lugar, como materia de especial interés para nuestro estudio, lo constituye la
administracion del patrimonio mobiliario por parte del gestor. No obstante, hemos de referirnos
antes, a las dos modalidades en que se puede sustanciar el contrato de gestién de carteras. Por
un parte, el contrato de «gestién asesorada», donde el gestor simplemente se limita a propo-
ner al inversor una serie de operaciones y éste es quien en tltimo extremo decide sobre su eje-
cucién. Y, por otra parte, el contrato de «gestion discrecional», representando esta segunda
modalidad el genuino contrato de gestion de carteras, donde la materia aludida adquiere mayor
relevancia, pues nos encontramos ante una auténtica gestién de intereses ajenos9s. De mane-
ra que, los caracteres atribuibles, en general, ala administracién de este contrato, en la moda-
lidad antes aludida, como sefiala Tapia Hermida9®, se residencian en que se trata de una admi-
nistracién «convencional», donde es necesario distinguir entre los actos conservativos, de
administraciény de disposicién; de una administraciéon «tecnificada» e «individualizada»;y,
por tltimo, de una administracién discrecional, una administracién en sentido amplio, donde
«podrdn efectuarse actos conservativos (cwya mision consiste en evitar un perjuicio o una pérdida y se
caracterizan por su necesidad y urgencia), actos de administracion en sentido estricto (que permiten la
eleccion del mejor sistema de proteccion del patrimonio administrado), actos de gestion (que buscan la
consecucidn del mdximo beneficio en condiciones normales) y actos de disposicion (que persiguen el
mdximo rendimiento en condiciones anormales o peligrosas)». No obstante, «su actuacion caracte-
ristica sigue siendo, sin embargo, la de gestidn, esto es la obtencion del mdximo rendimiento normal
con el consentimiento de su propietario»97.

Ahora bien, este amplio poder de administrar que tiene el gestor esta sujeta a los objetivos
marcados por el titular de la cartera y a las particulares instrucciones establecidas por el mis-
mo, pues, como hemos mencionado con anterioridad, pese a tratarse de un contrato de adhe-

Por otra parte, la necesidad de establecer estos contratos-tipo de gestién de cartera, como su remisién, control,
modificacion y publicidad, habia sido ya desarrollados por las normas 9.2 a12.2 de la ya citada Circular 1/1996, de la
CNMV.

95 La Sentencia del Tribunal Supremo (Sala1.%) de 11 de julio de 1998 (La Ley, 25 septiembre 1998, pp. 10y ss.) se
ha ocupado del contrato de gestion de carteras de valores y sus modalidades, establece en su Fundamento de Derecho
Cuarto: <El contrato de gestion de carteras de valores, al que se refiere el art. 71) Ley de Mercado de Valores 24/1998, de 28 de
julio, al permitir a las Sociedades de Valores «gestionar carteras de valores de terceros>, carente de regulacion en cuanto a su
aspecto juridico-privado, sin perjuicio de que sean aplicables al gestor las normas reguladoras del mandato o de la comisién
mercaniil, serige porlos pactos, cldusulas y condiciones establecidas por las partes (art. 1.255 C.c.), reconociéndose por la doc-
trina y la prdctica mercantil dos modalidades del mismo, el contrato de gestion «asesorada> de carteras de inversion en que
la sociedad gestora propone al cliente inversor determinadas operaciones siendo éste quien decide su ejecucion, y el contrato
de gestion «discrecional» de cartera de inversion en que el gestor tiene un amplisimo margen de libertad en su actuacion ya
que puede efectuar las operaciones que considere convenientes sin previo aviso o consulta al propietarios de la cartera (...). Nos
encontramos ante un contrato encuadrable en la segunda de las modalidades citadas, es decir, un contrato de gestion «dis-
crecional>», siendo, por otra parte, esta modalidad la que mejor se adecua a la profesionalidad requerida a la sociedad de
valores y a la confianza en esa profesionalidad del gestor que mueve al titular de la cartera a entregarle su administracion, lo
que comporta el conferimiento de un madato general a favor de aquél cuya actuacion deberd como se ha dicho, desarrollarse
conforme a lo previsto en el contrato de gestion».

96 Tapia Hermida A., Los contratos bancarios de depésito, administracion..., op. cit., pp. 143-144.

97 Tapia Hermida A., El contrato de gestion de carteras, op. cit., p. 306.
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sién, éste debe desarrollarse de acuerdo con los criterios pactado con el cliente. Por otra parte,
hemos de sefialar que, éste devendra sujeto protegido, no sélo como consumidor final de
acuerdo con la Ley 26/1984 de 19 de julio, General para la Defensa de los Consumidores y
Usuarios (art. 1.2.9), sino con la observancia por parte del gestor, entre otras obligaciones, de
informar puntualmente del desarrollo de la gestién y de la rendiciéon de cuentas de la misma.
Anadiendo atodo esto, un amplio poder de revocacion, que le permite reaccionar, extinguien-
do el contrato, y protegerse, eventualmente, ante una posible mala administracion del gestor.

No debemos cansarnos de mencionar que tanto ésta como la anteriormente expuesta cons-
tituyen formas profesionalizadas de gestién por parte de un tercero, que coadyugan al inversor
ante la sofisticacién que esté alcanzando en la actualidad el mercado financiero.

Caben, no obstante, otras formas de gestion, por unlado, ala que se refiere laletra a) del n.°
2 del articulo 63 de la LMV como «actividad complementaria» la consistente en «el depdsito y
administracion de los instrumentos preyistos en el niimero 4 de este articulo (valores e instrumentos
financieros negociables), comprendiendo la llevanza del registro contable de los valores representa-
dos mediante anotaciones en cuenta>». Esta actividad comparte con los «servicios de inversién»
la reserva establecida a favor de las personas o entidades autorizadas por el articulo 64.6 de la
misma LMV. En este contrato de depdsito y administracidn de valores, la entidad depositaria se
encarga de la administracién de los mismos, como actividad accesoria al depésito, limitdndo-
se simplemente a proponer al inversor una serie de operaciones, siendo el inversor (cliente) el
que en Gltima instancia tomara la decision98. Y, por otro, ala gestion colegiada dela inversion (Los
clubs de inversidn), en ella son los mismos participes los que administran colectivamente el
patrimonio puesto en comin, se retinen periédicamente, acuerdan por mayoria sus politicas
de inversién, y se reparten los rendimientos y beneficios obtenidos proporcionalmente99. Se
trata, en esencia, de una copropiedad sobre una cartera administrada colegiadamente, que a
falta de regulacion aplicable, se entiende que se debe acudir como supletoria a la relativa a la
comunidad de bienes prevista en los articulos 392 a 406 del Cédigo Civil.

Hechas estas consideraciones generales, nos corresponde ahora enlazar la materia expues-
ta con el régimen especifico consagrado en el articulo 166 del Cédigo Civil. Al respecto, surgen
dos importantes cuestiones: ;Los padres podran encomendar a un tercero la gestion del patri-
monio mobiliario de suhijo?.Y, siendo esto posible, ; Es necesariala autorizacién judicial pre-
via?, por ejemplo, para que los padres puedan acordar un contrato de gestion de carteras del
patrimonio mobiliario perteneciente a su hijo menor de edad.

98 Este deber de administrar los valores e instrumentos depositados exige el cobro de intereses y dividendos, y,
en general, larealizacién de cuantas operaciones resulten necesarias para que los valores depositados conserven los
derechos que les correspondan, tales como, por ejemplo, la recogida de titulos canjeados, el cobro de amortizacio-
nes, el pago de dividendos pasivos, etc.

99 Vid., sobre esta materia, Esteve Claramunt M., «Clubs de inversién en Bolsa», Boletin de Estudios Econémicos,
Abril 1974, 1.° 91, p. 165; Nufiez Lagos ] M., Informacion al inversionista, Madrid 1966, p. 34; y, Tapia Hermida A.,
El contrato de gestion de carteras, op. cit., pp. 188-190.
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Antes de dar repuesta a las cuestiones planteadas, hemos de poner de manifiesto que, en las
otras formas de gestion expuestas (depésito bancario, clubs de inversion, a la que podemos
anadir, contrato de asesoramiento financiero o de vigilancia de la cartera de valores), los
padres conservan y ejercen la administracién del patrimonio mobiliario del hijo, pues el pro-
pio desarrollo de tales operaciones no plantea especial dificultad.

Pues bien, centrandonos en la primera de ellas, se ha de sefialar que, en nuestro orde-
namiento, no se hace ninguna mencién expresa a la posibilidad porlos padres de encomendar a
untercero la gestion del patrimonio mobiliario de su hijo; no obstante, en la doctrina, se ha plan-
teado por algin autor, la posibilidad de delegar en un tercero alguna de las funciones concretas
que conlleve el ejercicio de la administracién; el problema serd, como bien indica, el trazar los
limites de aquella delegacién y de calificar la figura del delegado (por ejemplo, como mandata-
rio, auxiliar) a los efectos de aplicarle un determinado régimen juridico'e®. Sin embargo, donde
si se menciona expresamente es en el ordenamiento francés, en concreto, el articulo 454 apar-
tado 3 del Cédigo Civil francés, en sede de tutela, se establece que el Consejo de Familia puede
autorizar al tutor a concertar un contrato para la gestion de valores mobiliarios del tutelado (con-
trato de gestion de portefeuille)ml. La eleccién de este tercero se hard atendiendo a su solvencia y
a su experiencia profesional. La doctrina francesa fundamenta esta posibilidad legal en la difi-
cultad que en la actualidad conlleva el gestionar un patrimonio mobiliario, pues se han de llevar
a cabo contintias operaciones de ventas y tomar decisiones rapidas y complejas'©2y, sefiala, ade-
més, que al tercero al que se confia la gestion de los valores mobiliarios puede llevar a cabo todos
los actos concernientes a los valores mobiliarios, bien se trate de actos de administracion, bien
de disposicién, sin necesidad solicitar autorizacion alguna para concluir tales operaciones!©3.

Pues bien, sin perder de vista la formula francesa, podemos afirmar sin ningin género de
dudas que es posible y, asimismo, conveniente, atendiendo a la complejidad actual de los mer-
cados finacieros, y, sobre todo, cuando la cifra de patrimonio alcanza una cierta dimensién,

100 Linacero De La Fuente M.2 A., op. cit., pp. 55-56. En contra, Castillo Tamarit ., op. cit., p. 61.

101 Lareferencia normativa en este precepto al contrato de gestion de carteras porun tercero, que se aplica igual -
mente al administrador legal nace con la reforma operada porla citada Ley de 14, de diciembre de 1964.. A dicha Ley
le sigui6 la de 28 de diciembre de 1968 que modificaba el articulo 85 del Cédigo de Comercio, permitiendo a los
«agents de change» la proposicion a su clientela de un contrato de gestion de cartera en las condiciones fijadas por
el Reglamento de su Compatiia y, asi, el Reglamento General de la Compariia de Agentes de Cambio desarrollé en
sus articulos 210 a 217, una normativa mas precisa acerca de las condiciones de la gestién de carteras de valores.
Posteriormente, diversas normas se han ocupado de la gestién de carteras como la Ley de 21 de diciembre de 1972
sobre «remisiers» y «gerant de portefeuille», asi como la Ley de 19 de julio de 1976 sobre la imposicion de plusvalias;
la Ley bancaria de 24, de enero de 1984, en sus articulos 5y 91 respectivamente que hacen referencia a esta materia;
y, finalmente, la Ley n.° 88-70, de 22 de enero de 1988 sobre Bolsa de Valores; yla Leyn.® 531, de 2 de agosto de 1989
relativa ala seguridad y transparencia del mercado financiero. Vid., Tapia HermidaA., El contrato de gestién, op. cit.,
pp- 58-59

102 id., De Juglart M., Cours de Droit Civil, T.I, Montchrestien, 1991, p. 292.

103 Gaudemet-Tallon H., op. cit., p. 24.1. Esta misma autora enla p. 240 de la citada obra, sefiala la posibilidad de
aplicar alos contratos de gestién de carteras la técnica anglosajona del trust, utilizada para asegurar la proteccién del
incapaz.
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encomendar a un tercero la gestion de nuestro patrimonio mobiliario. Por tanto, los padres
podran encomendar a un tercero la gestién de su patrimonio, bien colectivamente (Fondos de
Inversién), o bien individualmente (contrato de gestién de carteras), como forma de obtener
una rentabilidad y crecimiento de caracter no especulativo, sin riesgo grande para su patrimo-
nio y con la garantia de la conservacién del mismo, atin no siendo favorables las circunstancias
econémicas. Trasladando esto al supuesto de patrimonio propiedad de un hijo menor de edad,
los padres, como representantes legales del mismo, tratan asegurar la adecuada proteccion del
menor, y de su patrimonio. Si como hemos sefialado, la complejidad del mercado financiero
actual exige conocimientos especializados, de los que carecen los padres, y la propia gestién
encomendada a un tercero, no entrafa alto riesgo cuando se trata de invertir nuestro propio
patrimonio, con mayor razén y pensando precisamente en una adecuada proteccién del patri-
monio de los menores, admitir la posibilidad que éste sea gestionado porun tercero, maxime si,
ademés, tenemos presente que cuando hablamos de contrato de gestién de carteras, los padres
tienen la posibilidad de dar instrucciones previas claramente individualizadas para la consecu-
cién de determinados objetivos también previamente trazados, de recibir continta informa-
cién sobre la gestion y de la posibilidad de revocacién en cualquier momento del contrato'©4.

Admitiendo la posibilidad de que la gestién del patrimonio titularidad de un menor de edad
se conceda a un tercero. Queda por resolver como se sustancia dicha concesién. No estamos
antes una delegacién de la facultad de administraciéon por los padres, entendida ésta en un sen-
tido amplio (tanto la administracién como la disposicion), y, por ende, de la patria potestad,
pues, la titularidad de aquélla sigue correspondiendo a éstos como representantes legales del
menor, deciden, tal como hemos expuesto, no sélo en el momento de concertar el contrato
como se va a gestionar y los objetivos a cumplir, sino que ejercen una misién de supervision
contintia sobre la misma, al ser puntualmente informados sobre la marcha de la gestién, conla
posibilidad afiadida de extinguir el contrato desistiendo del mismo cuando las circunstancias
asi lo aconsejen; sino que se trata mas bien de una forma de «coadyugar» en el ejercicio de
dicha facultad de administracién ante la imposibilidad de llevar a cabo un satisfactorio desa-
rrollo delamisma, que asegure una adecuada proteccion del interés del menor. Esta prestacion
de «ayuda» a cargo del tercero para el ejercicio de la facultad de administracién puede sustan-
ciarse bajo la forma de mandato (comisién mercantil)105.

104 En este sentido, se pronuncia Fugardo Estivill cuando apunta que la cesién del poder adquisitivo que conlle-
va el contrato se dirige a una mejor administracién, es de naturaleza revocable y su rendicién de cuentas sea proba-
blemente mas perfecta que la que pudierallevar a cabo el titular de la patria potestad, lo que no implica desentendi-
miento o dejacion de facultades, sino que precisamente tiende a que estas facultades redudeny se ejerzan en bene-
ficio del menor. Op. cit., p. 336. Igualmente, Tapia Hermida A., sefiala que en el contrato de gestién de carteras res-
ponde ala idea de administracién convencional, lo que no impide que pueda anteponerse y coordinarse satisfacto-
riamente una relacién de administraci6 o representacién legal. Vid., Tapia Hermida A., El contrato de gestion de
carteras, op. cit., p. 301.

105 Senala Tapia Hermida que se puede hablar de una superposicién representativa. Vid., Tapia Hermida A., op.

cit., p. 457
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Considerando adecuado encomendar a un tercero la gestién del patrimonio del menor
como forma de proteger sus intereses, enlazamos con la siguiente cuestion, relativa a si para la
concertacién de tales operaciones es necesario contar con la correspondiente autorizacion
judicial. Tanto si lo que se pretende es la contratacién de un Fondo de Inversion (FIM o
FIAMM), como si se trata de un contrato de gestion de carteras, partiendo esencialmente de
que la gestién a desarrollar por los mismos, hay que entenderla en sentido amplio, no parece
descabellado admitir la necesidad de autorizacién, pues ésta se exige a los padres, para realizar
determinados actos de disposicién!©6. Ahora bien, se trata de una autorizacién para la realiza-
cién del contrato en los términos en que se sustancia el mismo, no para cada una de las con-
cretas operaciones contenidas en él. Es decir, se atiende al contrato en su conjunto para dar la
correspondiente autorizacién, no siendo necesario solicitarla para la consecucién de cada una
de las operaciones, pues, de no ser asi, se impediria cumplir con los objetivos marcados en
ellos, teniendo presente la celeridad con que las operaciones se sustancian en los actuales mer-
cados financieros'©7. Hemos de aclarar que lo que el Juez va a autorizar no es la posibilidad de
que el patrimonio del menor se gestione por un tercero, pues, no necesita de dicha autoriza-
cién1o8, sino el contrato que ese tercero va a realizar con el inversor (los padres en representa-
ci6n de su hijo, menor de edad).

No obstante, aunque no se exija autorizacién para cada una de las operaciones concretas,
esto no supone que el menor quede desprotegido, porque, si atendemos alas caracteristicas del
propio contrato de gestién de carteras, como tantas veces hemos mencionado, impone al ges-
torla obligacion de informar alos padres de la marcha de la gestion de forma continuada y per-
mite a éstos la posibilidad de revocar el contrato cuando crean que exista un peligro para el
patrimonio del hijo derivada de dicha gestién©9.

106 Recordemos que para concertar un contrato de gestién de carteras, el tutor requiere autorizacién del Consejo
de Familia.

197 Sobre la conveniencia de contemplar el patrimonio mobiliario como un todo, se puso de manifiesto duran-
te el desarrollo parlamentario de la reforma de 1981. En concreto, una enmienda la n.° 495 presentada en el
Congreso de los Diputados por Oscar Alzaga Villaamil se proponia afiadir un parrafo, el segundo, al articulo 166 en
el que se indicaba que era necesaria la autorizacién judicial para «el patrimonio mobiliario en su conjunto...».
Dicha enmienda no prospero, pero, tras la reforma se volvié a poner de relieve la necesidad de dicha previsién enla
doctrina por el notario José Maria De Prada, op. cit., pp. 411-412, quien sefalaba asimismo que la autorizacién judi-
cial debe reservarse s6lo para el «supuesto de modificacién del patrimonio mobiliario en su conjunto»; y por el
también notario Ventoso Escribano A., op. cit., pp. 274-275.

108 En contra Fugardo Estivill, quien sostiene que «es necesaria ya que lo contrario equivaldria a permitir que
por su sola voluntad y sin mayores requisitos, los titulares de la representacién legal pudieran delegar en terceras
personas la administracién que por ley, de acusado caracter imperativo, les corresponde>. Op. cit., p. 337.

109 Senala Tapia Hermida que «la presencia de clausulas de resolucion en el contrato de gestion de carteras de
inversién opera como un mecanismo para limitar los riesgos inherentes al poder de disposicién que se otorga al
gesto», op. cit., p. 495. La doctrina frances ha distinguido el funcionamiento de este tipo de clausulas segin se trate
de administrar la cartera de un menor o de una persona capaz. En el primer caso, el contrato de gestién de carteras
podra ser resuelto en todo momento conforme al articulo 454.3 Code; mientras que en el segundo, la clausula de
revocacion puede prever un cierto plazo de preaviso. Vid., Verdot R. Remarques sur le contrat de «gestion de por-
tefeuille», en AA.VV., Dix ans de Droit de I'Enterprise, Paris 1978, p. 881. Esto pone de manifiesto la superior pro-
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Para concluir, mencionar que el articulo 1838 del vigente Gédigo Civil italiano regula el
depésito de titulos en administracién, constituyendo la base legal sobre la que sustentar lo que
en nuestra legislacién se conoce como contrato de gestién de cartera; viene a ser la formula
equivalente. Sibien, atin admitiendo dicho Cuerpo legal la posibilidad de concertar este tipo de
contratos, no dice nada, al igual que nuestro Gédigo y a diferencia del francés, sobre la posibi-
lidad de que los padres o el tutor, en su caso, puedan llevar a cabo este tipo de contratos, ni
siquiera en el articulo 320 del citado Cuerpo legal se hace referencia los valores mobiliarios
entre aquellos bienes para cuya disposicién se necesita autorizacién judicial.

5. Derecho de suscripcion de acciones

Zanjada la polémica en torno a la naturaleza juridica del derecho de suscripcién, pues,
mayoritariamente se le considera como parte del valor de la accién'©.

Hemos de sefialar que, se trata de un derecho que la Ley otorga alos antiguos accionistas y a
los titulares de obligaciones convertibles en los aumentos de capital social con emisién de nue-
vas acciones en el plazo que a tal efecto conceda la administracién de la sociedad. Las nuevas
acciones (ordinarias o privﬂegiadas) seran asignadas a los antiguos accionistas si el aumento se
efecttia con cargo a reserva, o bien a accionistas y a terceros cuando la suscripcién se ofrezca
publicamente!*,

Como sefiala Velasco San Pedro representa «una medida encaminada a paliar los efectos
negativos de las ampliaciones posibilitando que pueda conservar tras el aumento su misma
participacién proporcional enla sociedad»!'2. En esencia, se trata de evitar lo que en la doctri-
na se conoce como el «aguamiento» de las acciones viejas, esto es, la pérdida en su valor real’3.
Pero, ademas, indica este autor el aumento de capital, cuando va seguido de la entrada de nue-

teccion que se desea otorgar al patrimonio mobiliario del menor frente a los riesgos que comporta el contrato de
gestién de cartera.

110 Velasco San Pedro L. A., «El derecho de suscripcién preferente», Derecho de Sociedades Anonimas, AA.VV., T.
IIT Modificacion de estatutos. Aumento y reduccion del capital, vol. I, Madrid 1994, p. 532; Sanchez Andrés, El derecho
de suscripcion preferente del accionista, Madrid 1973, pp. 147y ss., esp. p. 150; Ventoso Escribano, op. cit., p. 283;
Castillo Tamarit J., «Reflexiones sobre la modificacion del Cédigo Civil en materia de patria potestad>, Revista de
Derecho Notarial, ario XXVIII, naim. CXII, Abril-Junio 1981, p. 70; Gil Rodriguez, El usufructo de acciones (aspectos civi-
les), Madrid 1981, pp. 384 y ss., considera que el derecho forma parte de la «sustancia de la accién antigua».
Algunos lo han considerado como un fruto, otros como derecho subjetivo. La sentencia del Tribunal Supremo de 15
de junio de 1982 (RA. 3428) declara que la suscripcién de nuevas acciones o las ampliaciones de capital societario,
aunque tengan su fundamento y origen en la cualidad de socio, no pueden considerarse frutos o rendimientos de
capital y a los efectos que aqui interesan, tendran la naturaleza del capital con que se efectuaron, segin establece la
nueva redaccién del articulo 1352 del Codigo Civil.

1 Sanchez Calero F., Instituciones de Derecho Mercantil, vol. I., vigésima quinta edicién, Madrid, 2003, pp.
458-459. El art. 158.1.° LSA no excluye del ambito del derecho de suscripcién preferente a los aumentos de capital
con cargo a reservas o beneficios de la sociedad.

12 Velasco San Pedro L. A., op. cit., p. 526.

u3 Un estudio detallado del «aguamiento» lo efecttia Sanchez Andrés, El derecho de suscripcion preferente del
accionista, op. cit., pp. 74-75: y, también, Larriba, Acciones y derechos de suscripcion, Madrid 1982, pp. 291y ss.,y

427yss.
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vos socios o constituye un incremento desigual de la participacion de alguno delos viejos accio-
nistas, viene a alterar el status quo enla sociedad, incidiendo negativamente en los derechos del
conjunto de los antiguos accionistas, tanto en los de caricter administrativo o politico como en
los de naturaleza econémica o patrimonial. Respecto a los primeros, la operacién implicaria
una minoracién en la posicién proporcional del socio en la sociedad, sobre todo en relacién
con el derecho de voto. En relacién con los derechos econémicos, debe destacarse sobre todo
los efectos negativos sobre el derecho a la cuota de liquidacién si la sociedad se disolviera en
estas condiciones!4.

Es cierto que existen otras medidas para evitar los efectos no deseables de un aumento de
capital para los antiguos accionistas, como puede ser la atribucién a éstos de derechos preferen-
tes sobre dividendos y cuotas de liquidacién; la aproximacion del valor real y el valor nominal de
las acciones, bien sea capitalizando previamente reservas o distribuyendo éstas entre los accio-
nistas; o, en fin, en la emisién de acciones con prima expresamente autorizada por el articulo
47.3 dela LSA15, pero de lo que no cabe duda es que la medida més efectiva, bien sola o en com-
binacién con la mencionada en Gltimo término, sigue siendo el derecho de suscripcion. Se ase-
gura a aquéllos que, tras el aumento, van a conservar su posicion en la sociedad, al posibilitarles
el suscribir nuevas acciones en cuantia proporcional a su participacién en la sociedad.

Sin perder de vista laimportancia que tiene el realizar un anélisis profundo de este derecho,
lo cierto es que ello supondria exceder los limites sobre los que se sustenta nuestro estudio. De
forma que, asumiendo este reto para llevarlo a efecto en un futuro, corresponde ahora trasla-
dar lo expuesto a nuestro campo de accién, y poner de manifiesto que el menor como socio
(antiguo accionista) ante un eventual aumento de capital en la sociedad enla que él mismo tie-
ne participacién, como forma de proteger su posicién en aquélla, la ley le concede el derecho
de suscripcion preferente. Teniendo presente, que el ejercicio del mismo no puede llevarlo a
cabo el menor al tener limitada su capacidad, sino que corresponde a los padres como repre-
sentantes legales del mismo. Esta facultad concedida a los padres, esta, como bien sabemos,
exenta de la correspondiente autorizacion judicial, tal como se expresa el parrafo 1.° del articu-
lo 166 del Cédigo Civiln.

Ahora bien, la Ley al conceder este derecho de suscripcién al socio le ofrece la alternativa:
bien de concurrir a la suscripcién, adquiriendo las nuevas acciones y asi poder seguir conser-

14 Velasco San Pedro L. A., op. cit., p. 525 afiade que «al ser la cuota de participacion en el capital la medida para
atribuir los dividendos acordados por la sociedad (art. 215.1 LSA), es obvio que los viejos accionistas verian reduci-
do el porcentaje de su reparto»; Sanchez Andrés, El derecho de suscripcion, op. cit., pp. 77y ss., esp. p. 83.

15 Vid., Sanchez Andrés, op. cit., pp. 84,y ss.; Velasco San Pedro, op. cit., p. 525; Sinchez Gonzélez, «La accion
como fundamento de la condicién de socio y como conjunto de derechos», AA.VV., en Las Sociedades de Capital con-

forme a la nueva legislacién, 3.2 ed., Madrid 1990, p. 287.

u6 [gualmente, el articulo 151.1 b) del Cédigo de Familia Catalan dispensa de autorizacién judicial la enajena-
cién del derecho de suscripcién preferente. A diferencia de la regulacion contenida en la Llei de Potestat del Pare i
de la Mare que en su articulo 21.1 b) exigia autorizacion judicial «para renunciar o enajenar el derecho preferente
de adquisicién de acciones y participaciones en aumentos de capital».
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vando su participacion en la sociedad; o bien, de enajenar tal derecho, porque no se quiera o
porque no se pueda, al no disponerse de suficiente liquidez!'7. La eleccién entre esta doble
alternativa corresponde a los padres como representantes legales del hijo-socio menor de
edad. para llevarla a cabo tendran presente lo que es mejor para los intereses del menor. Esta
claro que si no se dispone de dinero, la opcién esta clara, pero disponiendo del mismo, puede
interesar destinar el importe de la enajenacién del derecho de suscripcién, parala adquisicién
de otros valores mas rentables.

Lo cierto es que, en los términos en que se expresa el citado parrafo 1.° del articulo 166, tan-
to para el ejercicio del derecho de suscripcion con el desembolso de dinero que ello conlleva,
como para la venta de tal derecho, no precisan de autorizacion judicial.

El porqué el legislador ha dispensado a este derecho de la correspondiente autorizacion.
Para algunos la justificacion esta en el deseo de potenciar el mercado de valores!'8 y de paliar
los efectos negativos derivados de la necesidad de autorizacion judicial19. Para otros, partien-
do del hecho que los padres tienen derecho a decidir entre suscribir o no, si optan por esta
segunda posibilidad, podrian limitarse a dejar transcurrir el plazo, sin obtener con ello ningiin
beneficio, parece por ello 16gico que se permita la venta que es casi es un acto obligado si se
decide porlano suscripcién!2°. Quiza pensando en que la opcién entre suscribir o no, no deja
de ser un acto de administracién ordinaria, indispensable para la conservacién del valor real
de la accién y que, ciertamente, dejando a salvo la posibilidad de renuncia, de la que a conti-
nuaciéon nos ocuparemos, la venta del derecho consecuencia de la no suscripcion viene a ser
necesaria, si se quiere cumplir con la finalidad de la norma, tantas veces reiterada, como es la
proteccion del interés del menor sobre la propia especialidad que preside la materia, y, ade-
mas, preferible a dejar transcurrir el plazo para su ejercicio, constituye, a nuestro entender, la
mejor forma de fundamentar el tratamiento excepcional que se dispensa porlanorma enrela-
cién con el ejercicio de este derecho de suscripcion'?!; alo que también podemos unir, como

117 Como finalidad suplementaria del reconocimiento del derecho de suscripcién preferente, esta la posibi-
lidad que se concede al accionista, que no pueda o quiera suscribir, de recuperar una parte del importe de las
reservas que se han generado en la sociedad con anterioridad al aumento, mediante su transmision, o bien de
enajenar una parte de sus derechos, acudiendo con su importe a suscribir el resto (la denominada operacién
blanca). Lo que no es precisamente desdefiable en las grandes sociedades cotizadas, donde el interés del accio-
nista no implicado enla gestion (el accionista ahorrador), es fundamentalmente econémico, mas que de conser-
var la misma posicién proporcional en la sociedad y, por ende, su poder politico. Vid., Velasco San Pedro L.A., op.
cit., p. 527; el mismo autor, «Aumento de capital social mixto, en parte con nuevas aportaciones y en parte con
cargo a reservas, y derechos de los accionistas», en CCJC, n.° 23, abril-agosto 1991, pp. 681-682; Sanchez Andrés,
op. cit., pp. 91-92.

u8 Castillo Tamarit, op. cit., p. 70.

19 Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., p. 1119.

120 Ventoso Escribano, op. cit., p. 284.

121 Fn este sentido, se expresan, entre otros, Diez-Picazo L., y Gullén Ballesteros A., Sistema de Derecho Civil,
op. cit., p. 300, «Dela regla aplicable a los valores mobiliarios se exceptiian el derechos de suscripcion preferente de acciones.
Ello es logico en cuanto que la decision entre suscribir las nuevas acciones o no suscribirlas es economica y depende de la dis-
ponibilidad de numerario, dela calidad de los valores y de la politica de inversiones, en suma, es un acto de administracién.
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bien indica Castin Pérez, la existencia de un plazo breve para su ejercicio, que resultaria insu-
ficiente ante la exigencia de una eventual autorizacién judicial'22.

Ahora bien, la posibilidad del accionista de renunciar a su derecho de suscripcion se haya
contenida en el mandato general del articulo 6.2 del Cédigo Civil, la renuncia de un derecho
por su titular es valida cuando «no contrarie el interés o el orden publico ni perjudique a terceros»123.
Una renuncia que bien puede ser expresa, lo que no plantea ningtin problema, o ticita, que
tendria lugar siempre que se dejase transcurrir el plazo sin optar entre suscribir o enajenar. Se
trata de una renuncia por su titular, que nada tiene que ver con la que viene ya predetermina-
da en los Estatutos, posibilidad ésta que resulta discutible en la doctrina'?4; o la exclusién que
tiene lugar por acuerdo adoptado en Junta, siempre que <el interés de la sociedad asi lo exija>, y
se respeten los requisitos establecidos en el articulo 159.1.° de la Ley de Sociedades
Ané6nimas!?5; o, en fin, se trate de un supuesto de exclusién legal del derecho de suscripcion
(articulo 159.2.° Ley de Sociedades Anénimas)'26, pues, en estos supuestos quedaria ya impo-
sibilitado de antemano el ejercicio del derecho de suscripcion.

En nuestro caso, al tratarse de un accionista menor de edad, el apartado 1.% del articulo 166 del
Cédigo Civil permite que los padres como representantes legales de sus hijos, puedan renunciar
alos derechos de los que éstos sean titulares, aunque para ello se exige justificar la necesidad y uti-
lidad de la renuncia y previa autorizacién judicial con audiencia del Ministerio Fiscal'27.

Ysila decisién de no suscribir no es enjuiciable, la venta libre del derecho de suscripcién es una conclusion casi automdtica>.
También Llamas Pombo E., op. cit., p. 93.

122 Castan Pérez-Gomez J., op. cit., p. 811. El plazo para ejercitar el derecho de suscripcién no seré inferior a
quince dias desde la publicacién del anuncio de la oferta de suscripcién de la nueva emisién en el B.O.R.M.E. en el
caso de sociedades cotizadas, y de un mes en el resto de los casos (art. 158.1 LSA). Este precepto ha sido reformado
por la Ley 37/1998 del Mercado de Valores.

123 Se reafirma por el articulo 166.2 inciso segundo de Reglamento de Registro Mercantil que indica que debe
consignarse en la escritura cuando el aumento de capital tiene lugar por emision de nuevas acciones «los casos de
renuncia individual al ejercicio de este derecho por parte de todos o de algunos accionistas o titulares de obligaciones conver-
tibles, y los de supresin total o parcial del mismo por acuerdo de la Junta General» [en este sentido, también las
Resoluciones DGRN de 1 de agosto de 1958 (RA. 3774) y 7 de diciembre de 1986 (R4. 6642)].

124 Aunque no esté, en general, admitida la posibilidad de renunciar anticipadamente al mismo en los Estatutos
de la Sociedad, si podr4 renunciarse a dicho ejercicio en relacién con un aumento (o una emisién de obligaciones
convertibles) determinado.

125 Cabe, en principio, la exclusién o supresion total o parcial del derecho de suscripcién por acuerdo de la Junta.
Esta facultad debe tener lugar tnicamente «al decidir sobre el aumento de capital» (art. 159.1). Esta tltima precision
va dirigida sobre todo a evitar renuncias anticipadas al derecho de suscripcién, mediante acuerdos de supresién del
mismo desligados de una ampliacién de capital concreta. Tanto el aumento como la exclusién no sélo deben figurar
en el mismo punto del orden del dia, sino ser objeto de una misma votacién.

126 Articulo 159.2 LSA: «No habrd lugar al derecho de suscripcidn preferente cuando el aumento del capital se deba a
la conversidn de obligaciones en acciones o a la absorcion de otra sociedad o de parte del patrimonio escindido de otra socie-
dad>.

127 Lamayoria de la doctrina seniala que ha de tratarse s6lo de renuncias puras o abdicativas, es decir, aquellas que
signifiquen pérdida de derechos sin contraprestacién alguna por parte del menor. Vid., De Prada, op. cit., p. 410;
Uribe Sorribes A., op. cit., p. 268; Castillo Tamarit, op. cit., p. 70; Gete-Alonso y Calera M.2 del C., «Enajenacion y
gravamenes de bienes de menores e incapacitados», Estudios en Homenaje a la profesora Teresa Puente, vol. I, Valencia
1996, p. 47; O’Callaghan Muioz X., Cédigo Civil. Comentado y con jurisprudencia, La Ley, Madrid, 1996, p. 227,
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Pues bien, es posible ampliar el &mbito de la excepcién e incluir en ella, pese alo expresado
en citado apartado primero, la renuncia del derecho de suscripcién, con lo que quedaria ésta
también dispensada de la correspondiente autorizacién judicial. La doctrina se inclina mayo-
ritariamente por su inclusién, atin reconociendo que se le deberia dotar expresamente de un
tratamiento diferencial, por razones sobre todo eminentemente practicas, que derivan no s6lo
de la dificultad de combinar la autorizacién judicial con el plazo perentorio que para ejercitar
el derecho de suscripcion fija la Ley, que recordemos es de quince dias, sino también de cons-
tatar un hecho claro como es no solicitar la autorizacién judicial y limitarse a dejar transcurrir
dicho plazo sin optar entre suscribir o enajenar!28.

Lo cierto es que aunque el Cédigo en el citado apartado primero, con caracter general, exige
autorizacioén judicial para la renuncia de los derechos que los hijos sean titulares, como ocurre
con todos los aspectos de esta materia, la propia especialidad de la misma, impone en la prac-
tica un tratamiento diferencial. Ademads, atendiendo a la naturaleza de derecho incorporado a
laaccién que tiene el derecho de suscripcién, y el hecho de que su ejercicio constituya un sim-
ple acto de administracién ordinario, hace que las sociedades gestoras de cartera o las socieda-
des de inversion colectivas o las propias entidades depositarias encargadas de la custodiay ges-
tién de las acciones de las que sean titulares sus clientes, puedan proceder, sin necesidad de
consulta previa a aquéllos, ala enajenacion inmediata de sus derechos de suscripcién, a falta de
instrucciones en contrario de los mismos'29.

6. Reinversion en bienes o valores seguros

6.1. Concepto de reinversion
El articulo 166 del Cédigo Civil establece en su parrafo 1.°, como regla general, la necesidad
de autorizacién judicial para la enajenacion de los bienes a los que el mismo se refiere. Sin

incluye las renuncias preventivas; Suarez Sinchez-Ventura y Martinez Martinez, op. cit., pp. 870-871, no creen
incluidas en el articulo 166 del Codigo Civil las traslativas ni las preventivas, pero si las renuncias recognoscitivas.

128 id., entre otros Castin Pérez-Gomez]., op. cit., p. 812, quien precisa, ademas, que dejar transcurrir el plazo
de la suscripcién puede conllevar la correspondiente responsabilidad de los padres ante una administracion, en su
caso, contraria a los intereses del menor; Uribe, op. cit., p. 276; Fugardo Estevill, op. cit., p. 287 quien indica que el
articulo 166.1 exime de la autorizacion <para la renuncia, enajenacion o gravamen del derecho de suscripcion preferente
de acciones». Mas dudoso se muestra, Ventoso Escribano, quien sefiala que «el derecho de suscripcion preferente cons-
tituye un bien economico que tiene un valor en el trdfico juridico y por ello no resulta logico que se permitiera una renuncia sin
autorizacion. Ciertamente la redaccién del precepto podia ser mds clara pero nos parece que en el primer inciso, cuando habla
derenuncia, el Codigo se quiere pronunciar con términos absolutos, sin excluirningiin tipo de derecho>». Dicho lo cual, mati-
za que <hay que reconocer que el efecto prdctico se consigue dejando trascurrirel plazo establecido para la suscripcion, si bien
en algiin caso, pudiera convenir la renuncia para acelerar el aumento de capital con entrada de terceras personas en especial
en las sociedades andnimas familiares o pequerias». Op. cit., p. 285. En contra, se expresa Bercovitz Rodriguez-Cano R.,
op. cit., p. 1119; y, para el Derecho Catalan, Bosch Capdevilla E., op. cit., p. 180, quien, ademas, aclara que <por
renuncia debemos entender no solamente la “renuncia” en su sentido técnico, sino también la simple inactividad.
No equiparar renuncia al hecho de dejar transcurrir el tiempo daria lugar a situaciones de fraude>.

129 En este mismo sentido, Castin Pérez-Gomez J., op. cit., p. 812.
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embargo, en su parrafo 3.° establece dos excepciones: cuando el menor hubiese cumplido die-
ciséis afios y consintiere en documento publico, y cuando el importe resultante de la enajena-
cién de los valores mobiliarios se reinvierta en bienes o valores seguros. El &mbito de aplica-
cién de la primera excepcion es general, mientras que el de la segunda tiene un campo especi-
fico que es el de los valores mobiliarios, que es el que a nosotros mas nos interesay es el del que
Nnos vamos a ocupar a continuacion.

Esta reinversion constituye, como asi se ha puesto de manifiesto en nuestro analisis, una
importante especialidad en el régimen juridico de este tipo de bienes. De ahi que, el Cédigo
Civil les dispense este tratamiento especifico. La justificacién para el mismo, sefiala la mayo-
riadeladoctrina, deriva de las propias exigencias del tréfico en que operan tales bienes —al que
tantas veces hemos hecho referencia—, que de aplicarse en él las reglas generales que para la
enajenacion de bienes de menores establece el primer parrafo del citado articulo 166, podria
deparar mas perjuicios que beneficios para el hijo, lo que llevaria, asimismo, a la conclusién
absurda de que las medidas de tutela y proteccion se conviertan en auténticas trabas para el
patrimonio del menort3°. En cualquier caso, con la reinversién se cumple la finalidad de la
norma, que es la proteccion y salvaguarda de los interesés del menor, pues, se sigue conser-
vando la estructura del patrimonio mobiliario del éste, variando tinicamente lo elementos que
lo componeny, se garantiza el mantenimiento de su rentabilidad y del incremento de suvalor,
en su caso. Esta operacién de reinversion representa una obligacién a cumplir por quienes
ejercen la patria potestad, que sustituye a la autorizaciéon judicial. Lo que no impide que exista
un control por parte de la autoridad judicial, pues como claramente establece el articulo 158 del
Codigo Civil en suapartado 3.2, bien de oficio o ainstancia de parte, puede el juez adoptar todas
aquellas medidas que considere oportunas para apartar al menor de un peligro o evitarle per-
juicios. En esencia, el legislador ha adoptado esta posicién de excepcionar la regla general,
consciente, por una parte, de la especialidad de la materia y de la celeridad del trafico donde
operan los valores, y de otro, de la necesaria proteccién del patrimonio del hijo por los padres.

Ahora bien, como ocurre con todo lo que se sustancia alrededor de esta materia, derivado
esencialmente de su propia especialidad, nos plantea una serie de cuestiones a las que debe-
mos intentar dar respuesta.

La primera de ellas, descansa en determinar si el legislador cuando emplea el término ena-
jenacion se refiere solo a la compraventa (acto de enajenacion por excelencia) o puede exten-
derse a otros supuestos. La doctrina se inclina mayoritariamente en ampliar el sentido de la
expresiones contenidas en el citado articulo 166 «enajenacién e importe». De manera que,
entienden que el término reinversién debe comprender en sentido amplio una «inversién
directa», pues no es preciso que el importe de la enajenacion sea en dinero. Lo que conlleva
que el término «importe» esencialmente referido ala compraventa, se amplie a otros contra-

130 Marin Garcia De Leonardo M. T., op. cit., p. 318; Llamas Pombo E., op. cit., p. 93; Sudrez Sanchez-Ventura y
Martinez Martinez, op. cit., p. 884; Castan Pérez-Gomez J., op. cit., p. 8os.
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tos traslativos como la permuta o a cualesquiera otros actos como la renuncia, prenda e hipo-
teca, que no van a causar ningin perjuicio al patrimonio del menor131. Posicién que nos pare-
ce muy razonable y a la que claramente nos adherimos.

Ahorabien, podemos incluir también a los actos de gravamen. Aqui las posiciones son varia-
dasy estin mas encontradas. Por una parte, estan aquéllos que siguen abogando por una inter-
pretacién amplia, entienden que el gravamen representa un acto de trascendencia juridico
menor que la enajenacién y, ademas, siempre que aquél sea a titulo oneroso y se cumple con la
reinversion, no se precisa autorizacion judicial. «Parece que admitido lo mas, deberd admitir-
se lo menos»132.Y, por otra parte, estin aquéllos que dudan de su inclusién, pues, ateniéndo-
se al tenor literal del articulo 166 resulta que el parrafo primero habla claramente de enajena-
cién y gravamen, lo que constituye la regla general; mientras que el parrafo tercero del citado
precepto sélo se refiere a la enajenacién como supuesto excepcionable, con lo que parece que-
rer excluir claramente a los actos de gravamen133. Nos parece mas segura esta segunda postu-
ra. Aunque, nadie dudamos de la posibilidad de constituir una prenda sobre valores en garan-
tia, por ejemplo, de un préstamo, como operacion tipicamente bancaria, o de un usufructo
sobre los mismos. Lo cierto es que, teniendo presente la exigencia de la reinversién para obte-
ner la dispensa de la autorizacién judicial en la prenda reduciria la operatividad de la misma
exclusivamente al supuesto planteado, como ejemplo, por el notario Castan Pérez de «pigno-
racién de valores como garantia de un préstamo cuya finalidad es la adquisicién de bienes o
valores seguros»134.

6.2. Bienes o valores seguros

Se admite la reinversion siempre que estd tenga lugar en bienes o valores seguros. Una segu-
ridad exigida por el legislador en linea con lo que es la finalidad que preside esta norma como
es la proteccion del patrimonio del menor y que debe ser operativa en el momento de llevarse
a efecto la operacion de reiversién. Ahora bien, tal como hemos reiterado en varias ocasiones

131 Ventoso Escribano, op. cit., p. 276, quien apunta, ademas, que <no tendria sentido que una permuta de unos
valores mobiliarios por un inmueble (que. en principio, puede ser prototipo de un bien seguro) se tuviera que descomponer en
la venta de aquéllos para con el dinero obtenido comprar el inmueble»; Castin Pérez-Goémez J., op. cit., pp. 8o5-806,
quien, no obstante, indica que el supuesto de permuta no sera facil que se dé en la practica; Suarez Sanchez-Ventura
y Martinez Martinez, op. cit., pp. 884,-885; Marin Garcia De Leonardo M.2T., op. cit., p. 322.

132 Sudrez Sanchez-Ventura y Martinez Martinez, op. cit., p. 884. Marin Garcia De Leonardo M.2, T., op. cit.,
p- 321

133 Ventoso Escribano, op. cit., p. 276; Castan Pérez-Gémez J., op. cit., p. 806 y nota 445, a esta consideracién
legal, anade otra de caracter practico «/a enajenacion seguida de reinversion supone sustituir un bien por otro de similar
valor (pues solo se enajenardn los valores que basten para la financiacion de los nuevos). Con el acto de gravamen se obten-
drdn unos recursos por fuerza inferiores al valor del bien que se ofrece en garantia, con lo que, en principio. el bien adquirido
(a no ser que se hayan invertido tambien otros recursos) | por fuerza seria de menorvalor; de donde la realizacion del valor del
bien gravado en caso de falta de pago supondria, vuelvo a decir, en principio, un perjuicio mayor que la enajenacion inicial de
bienes suficientes para reinvertir>; Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., pp. 1123-1124..

134 Castén Pérez-Gomez |, op. cit., p. 806. Sobre la prenda y usufructo de valores, vid., Ramos Gascén Feo. J.,
Régimen juridico de los valores, Madrid, 1997, pp. 593 a 613.
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alo largo de nuestro estudio, esta seguridad al menos garantiza la conservacién de la estructu-
ra del patrimonio, una permanencia del valor real del mismo, lo que no resulta incompatible
con cierto margen de riesgo, que pueda proporcionar un incremento real de dicho patrimonio.
Reinvertir en valores seguros implicara al menos mantener la misma composicién del patri-
monio, o en todo caso, invertir en aquéllos que sean de renta fija. También son seguros, por-
que no, aquellos que sean de renta variable (acciones), pues la propia estabilidad y los contro-
les a los que est4 sometido el mercado en el que operan hacen, en general, poco inseguros a la
mayoria de los valores, salvo que hablemos de productos en si mismo de alta volatilidad, o de
alto riesgo, como por ejemplo, opciones, futuros. La mayor parte de las inversiones estan
garantizadas en lo que representa su valor inicial. De forma que, podemos afirmar que la segu-
ridad no es incompatible con cierta dosis de riesgo, y, sobre todo, con una rentabilidad, incre-
mento de valory de liquidez en la inversién, siempre que la decisién de la reinversion combi-
ne todos estos criterios bajo el prisma de proteccion real y efectiva del patrimonio del
menor'3s,

Con relacion alos bienes seguros, pueden ser tanto bienes muebles (objetos precisos, por
ejemplo), como inmuebles (siendo la inversion en éstos la que tradicionalmente se conside-
ra segura). Ahora bien, representa un bien seguro el dinero en si mismo, es decir, si el impor-
te en dinero obtenido conla enajenacién se conserva, sin reinvertir, se cumple con la exigen-
cia requerida en la norma. Es factible que el dinero se coloque en un depésito bancario a un
determinado plazo y que proporcione ciertos intereses, mayores, cuanto mayor sea el plazo.
Las posiciones enla doctrina varian, desde quienes como Sudrez Sinchez y Martinez Martinez
se inclinan por la admisién de esta posibilidad!36; otros como Cachén Blanco, sefiala que, si
bien, nadie dudaria en esta posibilidad cuando existe un documento que incorpora el dere-
cho, tal como un pagaré financiero o un certificado de depdsito, que pueden ser objeto de
transmision, la duda surge en las modalidades de simples depésitos bancarios. En estos
supuestos no existe reinversion: «a) Primero, porque econdmicamente no se denomina inversion
a un simple depdsito bancario; b) Porque tal colocacidn ofrece una rentabilidad en intereses prdctica-
mente nula, con lo que la seguridad se desvance, aunque sélo sea por el efecto corrosivo de la infla-
cion»; y, concluye, que «una venta con depdsito de fondos en un banco es, a su juicio, una simple
¥ ordinaria venta ¥ no una venta seguida de reinversion»137. Finalmente, hay quien como
Fugardo Estivill adopta una postura intermedia, sefiala que «mientras el dinero permanezca en

135 No obstante, sefiala Fugardo Estivill, después de realizar un andlisis de los diversos criterios que concurren
en la inversién bursitil, que «la eleccién es terminante: se prima, en primer lugar, la seguridad y quedan en segun-
do término los criterios de rentabilidad y crecimiento e incluso, el de liquidez» . Si bien, con una importante mati-
zacién, a renglén seguido, en el sentido de que la consecucién de la maxima seguridad implicaria una situacién pré-
xima a la liquidez total, lo que en periodos inflacionarios equivaldria a una seguridad ficticia, con la consiguiente
pérdida de capacidad adquisitiva. Seria una seguridad aparente. Vid., Fugardo Estivill ]. M.2, El nuevo derecho de
familia., op. cit., pp. 258-260.

136 Suarez Sanchez-Ventura y Martinez Martinez, op. cit., p. 885.

137 Cachén Blanco J.E., La administracién y disposicién de valores..., op. cit., p. 125.
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estado liquido no puede afirmarse que existe reinversion alguna, pero, en cambio, si estas disponibi-
lidades liquidas se transforman en una colocacion a plazo y remunerada es evidente que se habrd
producido una reinversion de naturaleza financiera»138. De las posturas expuestas, nos parece
mas razonable la Gltima de las expuestas, pues, si bien, el dinero es un bien, no se cumple con
la exigencia legal de seguridad, el mantenerlo en estado liquido, para su utilizacién posterior;
sin embargo, si se cumple con dicha exigencia si al menos se deposita en un banco, en forma
de imposicion a plazo.

Ahora bien, ninguna referencia hace el Cédigo sobre si en la reinversién se debe optar con
preferencia entre valores o entre bienes, ni tampoco se dice nada sobre si aquélla debe ser
inmediata, simultanea o posterior a la enajenacion. Lo Gnico que se limita la norma es a exigir
la seguridad y a la misma hemos de atender!39.

Nos queda para finalizar esta apartado referirnos a quien corresponde la apreciacion de la
seguridad de la reinversién y de los efectos que la misma tiene en la esfera de los terceros de
buena fe.

6.3. Apreciacidn: Corresponde a los padres por ser ellos quienes como representantes lega-
les estan facultados para hacer la reinversion, y quienes se encuentran, ademas, mas cualifica-
dos y en mejores condiciones para apreciar la conveniencia o no de sustituir unos valores por
otros o por bienes. En esto coincide la mayoria de la doctrina, aunque ha habido algin autor
que, desde una posicion quizd muy proteccionista con los intereses del hijo, ha puesto de
manifiesto que los padres deben acreditar ante el fedatario autorizante del acto tanto la seguri-
dad como la reinversion. Estd pensando en el supuesto de que tanto la venta como la compra
sean simultaneas, pues en otro caso, pueden no coincidir el mismo fedatario'4°. En todo caso,
con esta postura se estaria obligando a los padres a someterse a una «calificacion» previa por
parte del fedatario sobre todos los extremos de la reinversion, a la que la norma no hace refe-
rencia en ningin momento, lo que podria retrasar o hacer abandonar, en su caso, cualquier
operacién en perjuicio de los intereses del menor. Si el Godigo exime en este supuesto de auto-
rizacién judicial por las propias exigencias del mercado y la naturaleza de las operaciones que
se sustancian en el mismo, no tiene sentido el desplazar dicho control judicial y «sustituirlo»
por el del fedatario. Este, como indica Castan Pérez, puede limitarse simplemente a advertir-
les de la necesidad de reinvertir'4*.

6.4. Conrespecto alos efectos del acto de reinversion en la esfera juridica de un tercero
de buena fe. Como pone de manifiesto la mayoria de la doctrina, la reinversién en bienes o
valores seguros supone la omisién de un requisito previo como es la autorizacién judicial y

138 Fugardo Estivill . M.2, op. cit., pp. 247-248.

139 Sefialan Suarez Snchez-Ventura y Martinez Martinez que «la “seguridad”, al igual que la “preciosidad”,
entrafia un juicio de valor y, por tanto, varible en funcion de las circunstancias subjetivas del tiempo y del lugar>,
op. cit., p. 88s.

140 Cachén Blanco E., La administracién y disposicién de valores mobiliarios..., op. cit., pp. 124-126.

141 Castan Pérez-Gomez J., op. cit., p. 808.
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su sustitucién por una actuacién a posteriori, como es precisamente aquella reinversion'42.
Pues bien, como asegurar que esa reinversién tiene lugar sobre bienes o valores seguros y
no va a perjudicar al menor, y, ademas, como una eventual impugnacién de aquélla va a
afectar al tercer adquiriente de buena fe.

Tal como hemos expuesto en lineas precedentes, la norma otorga a los padres un mar-
gen amplio de apreciacion para determinar cuando una reinversion es o no segura, sin que
dicha decisién vaya precedida de una autorizacién judicial previa. La posibilidad de una
eventual actuacién por el hijo o cualquier otro sujeto (ya sea el propio Juez, Ministerio
Fiscal o un pariente del menor) ante la opcion elegida por los padres al considerarse que
no se ha reinvertido en bienes o valores seguros, no esta prevista en el articulo 166 del
Cédigo Civil, pero si se englobaria en la exigencia de eventual responsabilidad de los
padres ante una inadecuada administracién tal como establece los articulos 167y 168 del
mismo Cuerpo legal.

Ahorabien, partiendo de la base que las consecuencias de una inadecuada reinversién ope-
ran esencialmente en las relaciones padres e hijo, la cuestién que se plantea es si se puede
ampliarse también a otras esferas, de forma que una eventual impugnacién del acto dispositi-
vo —al que se dispensa de autorizacién— por ser inadecuada la reinversién, pueda afectar a los
terceros adquirientes de buena fe (por ejemplo, a los que se les ha enajenado los valores). La
mayoria dela doctrina insiste enla necesidad de proteger al tercero de buena fe, al estar en jue-
go la seguridad del trafico juridico y, en consecuencia, rechazan una eventual impugnacién del
acto dispositivo'43. Pues, como sefiala Ventoso de no aceptarse esta postura <resultaria que el
tercer adquiriente tendria que vigilar el cumplimiento de la reinversién y posiblemente solo
estaria a salvo si simultineamente a la orden de venta se hubiera cursado una orden de compra
de otros bienes»144. No obstante, no faltan voces que se muestran favorables a una impugna-
cién, una vez se declare judicialmente la responsabilidad de los padres ante una reiversién no
segura'45. Por nuestra parte, nos adherimos a la postura mayoritaria, entre otras razones, por
mostrarnos en consonancia con la linea argumental que hasta ahora hemos mantenido, cen-

142 Ventoso Escribano, op. cit., p. 277. Indican Sudrez Sanchez-Ventura y Martinez Martinez, op. cit., p. 885, que
«lareferida dispensa mas que introducir una excepcion ala regla general contenida en el art. 166.1, se convierte ella
misma en regla».

143 Suarez Sanchez Ventura y Martinez Martinez, op. cit., pp. 885-886; Penia Bernaldo de Quirés, Derecho de
Familia, p. 536, nota 75; Castan Pérez-Gomez]., op. cit., p. 809; Guilarte Zapatero V., «De nuevo sobre la ineficacia
de los actos dispositivos de bienes de menores e incapaces realizados por sus representantes legales» , 4C; 1992-3, p.
472 quien significa que <«el acto dispositivo que sobre dichos bienes o valores realice el titular de la patria potestad serd efi-
caz siempre. Dada la naturaleza de los expresados bienes, los especificos principios que disciplinan su tréfico, el cardcter mar-
cadamente subjetivo y opinable que, en todo caso, tiene el requisito a que se subordina la regularidad de la enajenacion y la
circunstancia de que solo es posible valorar si la reinversion fue o no segura despies de haberse concluido aquélla»; Ventoso
Escribano, op. cit., p. 277 quien, asimismo, matiza que <ciertamente de esta modo puede disminuirse la proteccion de los
intereses del menor al permitir una conducta incorrecta del padre>.

144 Ult. Lug. Cit..

145 Vid., en esta linea, Marin Garcia De Leonardo M.2, T, op. cit., p. 322.
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trada en la propia especialidad que estos bienes como el mercado a donde operan presenta, lo
que les dota de un régimen juridico especifico.

Finalmente, sefialan Diez-Picazo y Gullén que «la prueba de reinversién y del caracter
seguro de la misma corresponde a quien quiera salvar el acto de la tacha de irregularidad por
falta de autorizacion judicial»146.

7. Consentimiento del menor de dieciséis afios

En el apartado anterior, hemos indicado que el consentimiento del menor de dieciséis afios
prestado en documento publico constituye también una excepcién a la necesidad de autoriza-
cién judicial'47, pero con un alcance general, pues, se aplica a todos los actos recogidos en los
apartados 1.2y 2.2 del articulo 166, incluidos los valores mobiliarios (sino operalareinversion,
o se trata del derecho de suscripcion preferente), dejando a salvo, como acertadamente sefiala
Bercovitzlos bienes que el hijo haya adquirido con su trabajo e industria, pues, no quedan suje-
tos a este régimen, sino al del articulo 164.4 del Cédigo Civil'48. De manera que, los padres
contando con ese consentimiento, que ha de prestarse con caricter previo, en documento
publico49 y referido al acto concreto que los mismos quieran realizar, como puede ser la ena-
jenacién de valores mobiliarios, si el importe de su venta no se reinvierta en bienes o valores
seguros, o se trata del derecho de suscripcion preferente de acciones, no necesita contar con la
correspondiente autorizacién judicial'5°. Se ha admitido por la doctrina la posibilidad de que
dicho consentimiento se preste simultineamente al acto concreto sobre el que se va a consen-
tir, siempre que este tltimo vaya a constar también en documento ptblico’5'. Lo que no admi-
te duda, pues, ambas formas son admisibles Sin embargo, si es controvertida la posibilidad
apuntada por un sector de la doctrina de un consentimiento a posteriori, sobre la base argu-

146 Diez-Picazo L., y Gullon Ballesteros L., Sistema de Derecho Civil, op. cit., p. 3o1.

147 Senala Castan Vazquez que «de antiguo ha sido algo frecuente en la préactica, segin constat6 algin autor, que
los padres para enajenar bienes de los hijos, emancipasen a éstos, sila emancipacién era posible y luego diesen con-
sentimiento para la venta». Vid., Castan Vazquez J., M.2, Comentario al articulo 166 del Cédigo Civil, op. cit., p. 237.

Los que sucede es que en el supuesto previsto en el articulo 166, quienes disponen son los padres, con el con-
sentimiento expreso del hijo; si estuviese emancipado, quien dispone es el hijo, pero con el consentimiento de los
padres. Vid., Castan Pérez-Gémez J., op. cit., p. 768.

148 Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., p. 1123, 1a decisién la toma el hijo con el consentimiento de los proge-
nitores.

149 La doctrina antafio habia discutido sobre que se entendia por documento publico. Para De Prada, habia que
equiparar el documento publico al notarial. Op. cit., p. 155; para Fugardo Estevill no existia duda que la exigencia for-
mal la cumpliera la escritura publica otorgada ante Notario, pero consideraba que cuando la operacion fuera de
naturaleza mercantil deberia formalizarse con la intervencién de Agente Mediador Colegiado. Op. cit., p. 329.
Actualmente, la cuestion esta resuelta desde el momento que tanto el cuerpo de Notarios como el de Corredores de
Comercio se ha unificado, de manera que, como Notarios otorgaran la correspondiente escritura ptblica.

150 Existe unanimidad en la doctrina de que no cabe prestarse el consentimiento en términos generales, sino
para un acto concreto y determinado, Diez-Picazo L., y Gullon Ballesteros A., Sistema de Derecho civil, op. cit., p.
3o1; Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., p. 1122; Ventoso Escribano A., op. cit., p. 322; Castan Pérez-Gomez ], Ult.
Lug.Cit..

151 Vid., por todos, Castan Pérez-Gomez ., Ult. Lug. Git..
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mentativa de que el parrafo 3.2 del citado articulo 166 no exige expresamente que el consenti-
miento sea previo!52.

Tal posibilidad no casa bien con la finalidad de la norma como es la proteccién del interés
del menor. Si el Codigo apunta como sustitutivo de la autorizacion judicial, el consentimiento
del menor de dieciséis afios, lo hace desde un planteamiento restrictivo: solo cuando el menor
cumpla dieciséis aflos, y no antes, y consienta previa o simultineamente el acto, aunque a éstas
dos modalidades no se refiera el Cédigo expresamente, pero siresponden alaverdadera inten-
cién del legislador, de permitir al menor decidir anticipadamente si le conviene o no el acto,
no cuando los efectos del mismo ya se estan produciéndose, pues el margen de decisién del
menor queda muy condicionado, forzado, por no decir predispuesto a prestar el consenti-
miento a tal acto. A esto debemos afladir que, igualmente que la autorizacién judicial debe ser
otorgada con caracter previo al acto que se autoriza, no tiene sentido dotar de un tratamiento
distinto el consentimiento del menor de dieciséis afios y admitir que éste pueda ser prestado
con posterioridad a la realizacion del acto, pues se estarian poniendo en peligro el sistema de
garantia y cautelas que en torno a esta materia ha establecido el legislador de 1981y se ha visto
reforzado con reformas posteriores.

Ahorabien, la negativa del menor de dieciséis aflos a prestar el consentimiento al acto dis-
positivo concreto no impide al titular, méxime cuando la realizacién de dicho acto es necesa-
ria, obtener la preceptiva autorizacién judicial!s3.

Finalmente, los ordenamientos forales también hacen referencia al consentimiento del
mayor de dieciséis afios. Asi, el Gédigo de Familia Cataldn se refiere al mismo en el articulo 153
con la exigencia de escritura ptblica. El Fuero de Navarra, en su Ley 65 se expresa en los mis-
mos términos que lo hace el articulo 166 del Codigo Civil; y, la Compilacién aragonesa, a dife-
rencia de los anteriores y de nuestro Cédigo, carece de una norma en este sentido. Lo que
resulta logico ya que, como ya seilalamos, el mayor de 14 afios puede realizar por si solo toda
clase de actos y contratos, aunque sea de los considerados en el articulo 13.2, aunque con la
asistencia de sus padres.

8. Sancién

Para finalizar nuestro analisis, haremos una breve referencia a las consecuencias que
se van a tener lugar sobre aquellos actos que se hubiesen realizado sin la corres-
pondiente autorizacién judicial cuando ésta sea preceptiva o sin el consentimiento del

152 Suarez Sanchez-Ventura y Martinez Martinez, op. cit., p. 884; Marin Garcia De Leonardo M.2 T., op. cit., p.
336; Ventoso Escribano A., op. cit., p. 301; Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., p. 1123, sefiala que «al igual que para
la autorizacién judicial, el consentimiento del menor puede ser posterior al acto, produciendo su convalidacién,
ratificacién o confirmacion, segin se entienda que el acto sea nulo o anulable. Lo que quiere decir que el consenti-
miento puede darse con esa eficacia para actos celebrados antes de que el hijo tuviese dieciséis afios». En contra,
Guilarte Zapatero V., op. cit., pp. 472-474 Llamas Pombo E., op. cit., p. 121; Castan Pérez-Gomez J., op. cit., p. 769.

153 En este mismo sentido, se pronuncia Guilarte Zapatero V., op. cit., p. 472.
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menor de dieciséis aflos; o incluso, cuando no hubieran observado en parte los térmi-
nos de aquélla.

El articulo 166 del Codigo Civil establece la necesidad de una autorizacién judicial previa
paralos actos comprendidos enlos apartados 1.9y 2.9, sobre los bienes enumerados en los mis-
mos. En concreto, para la enajenacién de valores mobiliarios, salvo que se trate del derecho de
suscripcion preferente de acciones, o el importe de aquélla se reinvierta en bienes o valores
seguros, necesitara de la correspondiente autorizacién judicial, con audiencia del Ministerio
Fiscal, basada en causas justificadas de utilidad o necesidad!54.

La autorizacién serd a cargo del Juez del domicilio y se sustanciara por via de jurisdiccién
voluntaria cuya regulacion esta prevista enlos articulos 2011 a 2030 de la LEC de 1881 (Titulo XI
«De la enajenacién de bienes de menores e incapacitados y transaccidn acerca de sus derechos>»),
puesto que, como ya mencionamos, pese a la reforma llevada a cabo en dicha Ley adjetiva por
Ley 1/2000, de 7 de enero, su Disposicién Final decimoctava mantiene subsistentes tales
articulos en tanto no se lleva a cabo un proyecto de jurisdiccién voluntaria, que actualmente
estd en proceso de elaboracién.

Pues bien, las posturas de la doctrina en torno a las consecuencias que se derivan de la falta
de autorizacién judicial en el actos dispositivos se pueden resumir en tres:

a) Lade quienes consideran que el acto dispositivo es nulo de pleno derecho, argumentando
sobre la base de ser dicho acto contrario a una norma imperativa o prohibitiva, poniendo en
consecuecia en relacién el articulo 166 con lo dispuesto en el articulo 6.3 ambos del Cédigo
Civil. Los padres en su actividad representativa realizan un acto prohibido por la ley'ss.

b) Lade quienes consideran que el acto dispositivo es anulable!56, basando su posicién en
que: en primer lugar, el representante esté investido de un poder general de representacién del
menor en todos los actos juridicos y s6lo como una medida complementaria de proteccién se
exige la autorizacion judicial; en segundo lugar, todos los actos o contratos efectuados por los

154 Los conceptos de utilidad y necesidad no presentan mayores dificultades. Siguiendo a Alonso Pérez «Si son
los padires quienes estdn investidos de la facultad dispositiva y al mismo tiempo quienes mejor pueden conocer la utilidad o
necesidad, ellos son los que deben valerla, sin perjuicio de que el Juez al otorgar la autorizacion, reconsidere estas circunstan-
cias». Vid., Alonso Pérez M., El patrimonio de los hijos, op. cit., p. 23. De manera que, la utilidad y la necesidad deben
ser valoradas primeramente por los padres, aunque luego deba ser el Juez atendiendo a las mismas el que debe dar
la autorizacién.

155 Con anterioridad a la reforma de 1981, se pronuncia, Alonso Pérez M., El patrimonio del menor, op. cit., p.
24; enla doctrina posterior, Llamas Pombo E., op. cit., pp. 123-127; Guilarte Zapatero V., op. cit., pp. 467, 468y 470,
lanorma del articulo 166 es una norma de caracter familiar, amparadora de los derechos de los menores, afectante
aun interés y garantia ptblicos y contenedora de una prohibicién. En la jurisprudencia, las sentencias del Tribunal
Supremo de 28 mayo de 1965 (RA. 3083); de 21 de mayo de 1984, (RA. 2497); de 26 de junio de 1986 (RA. 4782);y, de
26 de junio de 1989 (RA. 4782).

156 En la doctrina anterior a la reforma, Manresa/Bonte, Comentario al Cédigo Civil, T. II, 7% ed., Madrid 1957,
p- 71; De Buen, Notas al Curso elemental de Derecho civil de Coliny Capitant, T.II, vol. I, Madrid 1923, p. 74. Y, enla
posterior a la misma, Delgado Echevarria J., Comentarios al Cédigo Civil y Compilaciones Forales, T. XVII-2°,
Madrid 1980, pp. 262y ss.; Bercovitz Rodriguez-Cano R., op. cit., p. 1119. En la jurisprudencia, las sentencias del
Tribunal Supremo de 9 de diciembre de 1953 (RA. 3954); de 29 de noviembre de 1958 (RA. 3811); de 19 de diciembre
de 1977 (RA. 4763); de 3o de marzo 1987 (RA. 1839); y, de 9 de mayo de 1994, (RA. 3894).
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representantes legales sin la autorizacién judicial o de otros requisitos similares, caben en la
letra del articulo 1301 del Cédigo Civil. Se trata de contratos que el representante celebra por
los menores, es decir, sustituyéndolos; y, en tercer lugar, la anulabilidad representa la figura
mas adecuada para la proteccién del menor's7.

¢) Y, por ultimo, la de aquellos que consideran que el acto dispositivo debe ser sancionado
con la nulidad prevista en el articulo 1259 del Codigo Civil, argumentando que la falta de poder del
representante para la realizacién de los actos dispositivos deriva de la falta de autorizacién.
Pero como este defecto consistente en la omisién de una declaracion judicial, que debe formar
parte del acto dispositivo para que sea eficaz, puede convalidarse a posteriori, mediante su rati-
ficacién. Se trata de un negocio incompleto o imperfecto?s8.

Consideramos como mejor solucion la expuesta en tltimo lugar, pues, si es cierto que los
padres no pueden disponer sin autorizacién judicial en los supuestos sefialados en el
articulo 166 del Cédigo Civil; la fata de dicha autorizacién judicial no implica mas que al
ausencia de un requisito de eficacia referida al concreto acto no autorizado, y no la de un
elemento esencial del mismo. Por eso, cuando el articulo 1259.2 del Gédigo Civil habla de
<nulidad» se entiende undnimente'59 que estamos ante un negocio incompleto, valido,
pero ineficaz no susceptible de ser sanado al no existir vicio alguno, pero si susceptible de
ratificacién mediante la asuncién por el menor de sus efectos cuando éste alcance la mayo-
ria de edad. El acto concluido sin autorizacién no perjudica al menor, siendo posible su
convalidacién.
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