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I. Derecho a la propiedad privada

La Constitucion Politica de la Republica de Panama, en su articulo 17, establece que las Autori-
dades estan instituidas para “asegurar la efectividad de los derechos y deberes individuales y so-
ciales, y cumplir y hacer cumplir la Constitucion y la Ley.”; acto seguido, el articulo 18 determina
que “Los particulares sélo son responsables ante las autoridades por infraccion de la Constitucion
o de la Ley.”, mientras que “Los servidores publicos lo son por esas mismas causas y también por
extralimitacion de funciones o por omision en el gjercicio de éstas.”

Como parte de los derechos cuya efectividad corresponde asegurar a las Autoridades, el articulo
47 de la Constitucidon Politica versa especificamente sobre el derecho a la propiedad privada, el
cual define con lo sucesivo: “Se garantiza la propiedad privada adquirida con arreglo a la Ley por
personas juridicas o naturales.”

Este derecho se erige como individual, pero no es absoluto, debido a que el articulo 48 de la
Constitucién Politica preconiza una clara limitacion que se antepone, cuando registra la existencia
de deberes (obligaciones) sociales que les atafie cumplir a los propietarios, de acuerdo a lo que
define la Ley. Es asi que el derecho a la propiedad privada quedara reducido a la funcion social
que debe llenar aquél que lo adquiera u ostente, debiendo este ultimo, por motivos de utilidad pu-
blica o de interés social fijados en la Ley, tolerar su privacion a través de un juicio especial y con la
correspondiente indemnizacién por parte del Estado.

Bien puede contemplarse y colegirse de estas normas constitucionales que es en la Ley donde
estan comprendidas las formas o modos en que puede adquirirse la propiedad, al igual que las
limitaciones para el ejercicio de este derecho. Es por este motivo que el articulo 337 del Cédigo
Civil, Ley de la Republica de Panama, reza que: “La propiedad es el derecho de gozar y disponer
de una cosa, sin mas limitaciones que las establecidas por la ley.”

La Corte Suprema de Justicia de la Republica de Panama ha sostenido en Fallos que este dere-
cho a la propiedad privada debe interpretarse junto con el articulo 337 del Codigo Civil, afirmando
que ‘la Constitucion protege la propiedad privada adquirida conforme a la Ley”, tal como indicara-
mos en el parrafo superior; seguidamente, sefalan que “una vez adquirida podemos gozar de ella
de acuerdo a las limitaciones de ésta, la principal limitacién a la propiedad es el beneficio social
que debe cumplir’

Este es un derecho que, conforme hemos extraido de la norma constitucional, se garantiza tanto a
personas juridicas como naturales, sobre quienes hemos de recurrir al Cédigo Civil —al ser la le-
gislacion por excelencia y base no solo de la propiedad privada, sino también de la personalidad
(“derecho de personas”? como prefiere denominarlo el Dr. Narciso Enrique Garay Preciado)-, el
cual, en su articulo 38, determina, con claridad meridiana, que “Son personas naturales todos los
individuos de la especie humana cualquiera que sea su edad, sexo, estirpe o condicién.”, mientras

1 La opinién descrita en este articulo es responsabilidad exclusiva de su autor y no representa la posicion oficial de la Superintendencia del Merca-
do de Valores o de sus funcionarios.
2 GARAY PRECIADO, N. E. (1981): “Derecho Civil | (Parte General)”, Panama, Universidad de Panama, Facultad de Derecho y Ciencias Politicas.
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que el articulo 324 aparece estableciendo que “Todas las cosas que son o pueden ser objeto de
apropiacion se consideran como bienes, muebles o inmuebles.”

Lo subrayado y antes plasmado confluye en que el derecho de propiedad que tienen las personas
naturales es comprensivo de individuos de la especie humana de cualquier edad y alcanza bienes
muebles e inmuebles, por lo que es claro que los menores de edad, en principio y desde un punto
de vista amplio, gozan de este derecho.

En el Cddigo Civil veremos diversas formas o modos en que puede obtenerse la propiedad, aun-
que, para el caso que nos ocupa, nos enfocaremos en los contratos: aquél acuerdo de voluntades
que genera o es fuente obligaciones entre las partes, las cuales consisten en “dar, hacer o no ha-
cer alguna cosa” como bien senala el articulo 1105 del Codigo Civil, siendo objeto de este aque-
llos bienes, muebles e inmuebles, que no estan fuera del comercio de los hombres, aun futuros, y
todos los servicios que no sean contradictorios a las Leyes o a las buenas costumbres ni imposi-
bles, en virtud de lo estipulado en los articulos 1122 y 1123.

El Dr. Luis Diez-Picazo y Antonio Gullén tocan sabiamente la importancia de los contratos mani-
festando que “Es una de las ideas centrales de todo el sistema de Derecho privado, y, junto con la
propiedad, constituye uno de los pilares basicos del orden econémico, pues a través de él se rea-
liza la funcion de intercambio de los bienes y servicios. Pero es también un supraconcepto (Ober-
begriff), que es aplicable a todos los campos juridicos y, por consiguiente, tanto al Derecho priva-
do como al Derecho publico” 3

Il. Menores de edad no emancipados

No cabe duda que, al hablar de menores de edad, debemos remitirnos nuevamente al Cédigo Ci-
vil, especificamente al articulo 34-A, donde el legislador ha establecido escalonadamente por
edades las distintas etapas y capacidades que adquiere el ser humano, cuya existencia principia
con el nacimiento (articulo 41 de esta excerpta), hasta alcanzar los dieciocho (18) afios, a partir de
lo cual es considerado mayor de edad y, con ello, queda habilitado en todas las cosas y casos en
que las Leyes no hayan exceptuado expresamente a los menores —quienes no han cumplido la
referida edad-.

En aras de estar claros en nuestro analisis, referiremos cuales son estas etapas que, de acuerdo
al legislador, afectan al ser humano antes de alcanzar la mayoria de edad y que, en si, estan en-
globadas en la gran categoria de «menores de edad», estas son: (i) infante o nifio: aquel que no
ha cumplido 7 afios de edad; (i) impuber: aquel varén que no ha cumplido 14 afios de edad y
aquella mujer que no ha cumplido 12 afos de edad; (iii) adulto: aquel que ha dejado de ser impu-
ber.

También es necesario tener en cuenta el Cédigo de la Familia —renuevo del Cédigo Civil-, debido
a que, en sus articulos 350 y 358, trata el efecto de la emancipacién, que no es mas que el bene-
ficio de la mayoria de edad establecida a favor de menores, quienes, al tener lugar esta, quedan
habilitados para regir su persona y bienes como si fuera mayores, pero con las limitaciones esta-
blecidas en la Ley.

Seguidamente, retomamos el articulo 45 del Cédigo Civil, que nos habla de la personalidad civil,
sosteniendo, entre otros estados, que la minoria de edad es una restriccion de la personalidad ju-
ridica, pero aclara que “Los que se hallaren en alguno de estos estados son susceptibles de dere-

3 DIEZ-PICAZO, L.; GULLON, A. (1992): “Sistema de Derecho Civil, Volumen Il, El contrato en general, la relacién obligatoria, contratos en espe-
cial, cuasi contratos, enriquecimiento sin causa, responsabilidad extracontractual”; 62 Edicion, Madrid — Espafa, Editorial Tecnos, S.A.
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chos y aun de obligaciones cuando éstas nacen de los hechos o de relaciones entre los bienes del
incapacitado y un tercero.”

La capacidad va paralelo a la personalidad y, en términos generales, como bien la define el Dr.
Narciso Enrique Garay Preciado, no es mas que ‘la aptitud de una persona para ser titular de de-
recho y obligaciones y de poder actuar por si sola en el mundo juridico, sin necesidad de repre-
sentacion ni autorizacion de ninguna otra.”* De lo expuesto, se distinguen dos (2) tipos de capaci-
dad: (i) la de goce y (ii) la de obrar o de ejercicio.

Para estar claros en esta clasificacion, nos ilustramos con las palabras del Dr. Garay Preciado:

“1. Capacidad juridica o de goce: que es la aptitud legal para ser titulares de derechos
y sujetos de obligaciones y deberes juridicos. La expresion capacidad de goce, qué
proviene de la doctrina francesa, no la usa nuestro Cédigo. La doctrina moderna habla
de capacidad juridica que, en lo general, se confunde con la personalidad o condicion
de sujeto de derecho.

2. Capacidad de gjercicio: que consiste en la aptitud legal para actuar por si solo, sin
autorizacion ni representacion de nadie, en el mundo juridico. La Doctrina moderna
usa la expresion capacidad de obrar, en lugar de capacidad de ejercicio.” ®

Como se perfila en los citados articulos del Cédigo Civil y del Cédigo de la Familia, y veremos
posteriormente, existe una limitacion legal que reduce la capacidad de obrar o de ejercicio en los
menores de edad, aquella aptitud legal para actuar por si solo, sin autorizacidon ni representacion
de alguien, en el mundo juridico. No obstante, dicha limitacién no es completamente restrictiva de
la capacidad de goce; por lo tanto, los menores de edad pueden ser titulares de derechos, entre
estos: el de propiedad.

Y es que, aun cuando la capacidad de goce no presupone la capacidad de obrar o de ejercicio en
los menores de edad, estos pueden ser titulares de derechos que nazcan de otra fuente distinta a
la voluntad propia, como es el caso de la: sucesion, donacién, etc.

Sobre el particular, el Dr. Luis Diez-Picazo indica que “el menor de edad no es una persona que
sea total y absolutamente incapaz, sino que es una persona con una capacidad de obrar limitada,
como consecuencia del especial estado civil en que se encuentra colocada, de la dependencia a
que la ley la somete respecto de los 6rganos familiares y de la especial protecciéon que se le con-
cede o se le dispensa.”®

El alcance de esta incapacidad de obrar o de ejercicio se registra expresamente en posteriores
articulos a lo largo del contenido del Codigo Civil, en distintos actos, aunque el que nos ocupa en
este momento es el contrato.

A. Incapacidad para contratar directamente

En palabras atinadas del Dr. Luis Diez-Picazo y Antonio Gullén “sustancialmente la capacidad pa-
ra contratar coincide con la capacidad general de obrar. En consecuencia, aquellas personas que
tengan limitada su capacidad de obrar la tienen también limitada para contratar”

4 GARAY PRECIADO, N. E. (1981): “Teoria de la obligaciones”, Panama, Universidad de Panama, Facultad de Derecho y Ciencias Politicas.
5 Ibidem.

6 DIEZ-PICAZO, L., op. cit.

7 DIEZ-PICAZO, L.; GULLON, A., op. cit.
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Acorde a lo expuesto, tenemos que el articulo 1114 (numeral 1) del Cédigo Civil dispone que los
menores de edad no emancipados no pueden prestar consentimiento, siendo este ultimo uno de
los requisitos esenciales para la validez de los contratos, en virtud de lo establecido en el articulo
1112 (numeral 1) de la misma excerpta. Entonces, tenemos que la legislacion panamefa regula,
en funcién al consentimiento, de modo negativo la capacidad para contratar, esto es: determinan-
do quiénes no pueden contratar ante el impedimento legal para prestar consentimiento, de lo cual
se desprende implicitamente, en el caracter positivo, aquella regla de que son capaces para con-
tratar todas las personas a quienes la Ley no declara incapaces para ello.

Con lo anterior, a su vez, vamos apreciando como en la Ley se desarrollan, para el caso de los
menores de edad no emancipados, las limitaciones que establece la norma constitucional para
adquirir la propiedad y contar con la garantia de goce de este derecho.

Pero la incapacidad de los menores de edad no emancipados para contratar por si mismos no de-
be entenderse absolutamente sin reparo ni como una prohibicion legal de su participacion en este
acto, debido a que el propio legislador ha contemplado, por asi decirlo, soluciones a dicha limita-
cion que gobierna al ser humano en un periodo de su vida, a través de las cuales les permite que
sean titulares del derecho de propiedad por esta via.

En ese sentido, el articulo 1115 del Cédigo Civil simultdneamente estipula que la incapacidad para
prestar consentimiento por parte de los menores de edad no emancipados “esta sujeta a las modi-
ficaciones que la ley determina”

Es asi que, de la lectura de los articulos 1141 (numeral 3) y 1142 (numeral 3) del Cadigo Civil, se
distinguen dos (2) tipos de incapacidad en los menores de edad, las cuales van de la mano con
las siguientes etapas de su desarrollo: (i) impuberes, considerados como «absolutamente incapa-
ces», cuya actuacion en la celebracién o ejecucion de un contrato es sancionada con la nulidad
absoluta del mismo (articulo 1143); y (ii) adultos no habilitados de edad ni emancipados, conside-
rados «relativamente incapaces», cuya actuacion en el referido acto puede acarrear su nulidad
relativa (articulo 1144).

Es entendible que nuestro legislador haya considerado que los impuberes no cuentan con el desa-
rrollo mental necesario para exteriorizar la voluntad requerida y actuar directamente en los contra-
tos, mientras que, en el caso de los adultos, haya atenuado las sanciones por este ejercicio, dan-
do cabida a una via menos rigurosa para subsanar el vicio que, de una forma u otra, deriva de la
incapacidad que rige.

A juicio de Rafael Rojina Villegas, ex catedratico de derecho civil y exministro de la Suprema Corte
de Justicia de México, “La capacidad no es un elemento esencial en los contratos, toda vez que
los celebrados por incapaces existen juridicamente; son susceptibles de ratificacion para quedar
convalidados retroactivamente, o bien puede prescribir la ineficacia que los afecta.”8; asi, el Dr.
Luis Diez-Picazo opina que “los contratos celebrados por un menor de edad no son nunca, por
razon de la edad, contratos absoluta y radicalmente nulos. Son contratos simplemente anulables o
impugnables, cuya anulacion o impugnacion se realiza a instancia del representante legal del me-
nor o a instancia del propio menor cuando éste llega a la mayor edad.”?

Sin embargo, indistintamente las vias que nuestro Cadigo Civil plantee para sanear o subsanar un
contrato ante la ejecucion o celebracion por parte de un menor de edad no emancipado, su inca-
pacidad si afecta a un elemento esencial de este acto, propiamente el consentimiento, generando
asi un vicio en la voluntad exteriorizada por una de las partes, la cual no se constituye de forma
perfecta y, de una forma y otra, hace contingente la inexistencia del contrato.

8 ROJINA VILLEGAS, R. (1998): “Compendio de Derecho Civil lll. Teoria General de las Obligaciones”; 212 Edicién, México, Editorial Porrua.
9 DIEZ-PICAZO, L., op. cit.
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Avancemos, concentrémonos en otra solucion que el derecho civil ha contemplado para que sea
efectiva la capacidad de goce que tienen los menores de edad no emancipados y estos puedan
figurar como parte de un contrato sin que se afecte alguno de los requisitos esenciales para su
validez.

B. La representacion legal y administracion de bienes que ejercen los padres o el tutor

El articulo 1110 del Cédigo Civil entra preceptuando que “Ninguno puede contratar a nombre de
otro sin estar por éste autorizado o sin que tenga por la ley su representacion legal.”

Se desprende de los articulos 316, 319 (numeral 3), 332 y 334 del Cédigo de la Familia que los
padres, que ejercen la patria potestad o relacion parental, tienen la representacion legal de sus
hijos menores de edad no emancipados y administran sus bienes; mientras que, en el caso de la
tutela, los articulos 390 (numeral 1), 442, 444 (numeral 4) y 445 de la misma excerpta contemplan
a los menores de edad no emancipados dentro de los efectos de dicha institucion juridica, deter-
minando que la persona designada como tutor representa al pupilo en todos los actos civiles y es-
ta obligado a administrar su caudal con la diligencia de un buen padre de familia, requiriendo, para
ciertos actos, la autorizacion judicial.

Estas normas constituyen y completan piezas de un engranaje, soportan y dan funcién a una insti-
tucion juridica denominada «representaciony, la cual entra a socorrer la incapacidad de obrar o de
ejercicio que pesa en los menores de edad no emancipados, permitiéndoles participar en los con-
tratos y, con mayor relevancia, garantiza la efectividad de la capacidad de goce que ostentan.

La siguiente definicién que nos da el Dr. Narciso Enrique Garay Preciado es concreta:

‘la representacion consiste en que un acto juridico celebrado por una persona en

nombre de otra produzca efectos con respecto a esta ultima como si ella lo hubiera
ejecutado personalmente™?

Para Rafael Rojina Villegas “la representacion legal en el derecho privado, es una institucion juri-
dica auxiliar de la incapacidad del ejercicio” ', respaldandose en que “Toda incapacidad de ejerci-
cio origina la necesidad de una representacion legal, porque si se admite la capacidad de goce,
pero se niega la de ejercicio y no se busca un medio legal para que se ejerciten los derechos que
el titular no puede hacer valer directamente, se negaria practicamente también la capacidad de
goce.” 2. Seguidamente, apunta convenientemente en los sujetos de nuestro analisis, manifes-
tando que “;De qué serviria al menor o al enajenado ser titular de derechos, si no pudiera ejerci-
tarlos o hacerlos valer por conducto de otra persona? Traeria esto como consecuencia practica un
desconocimiento de sus derechos.” 13

El Dr. Narciso Enrique Garay Preciado continla en esa linea sefalando que gracias a la represen-
tacion “actaan en la vida juridica los incapaces, se celebran contratos qué de otro modo no po-
drian celebrarse” 4

Del contenido del articulo 1110 del Codigo Civil se distinguen dos (2) tipos de representacion: (i) la
legal, que es aquella instituida por Ley en alguna persona sin que medie la voluntad del represen-
tado, como hemos visto en el caso de los padres respecto a los hijos que estan bajo su patria po-
testad y ocurre con el tutor sobre el pupilo (ver articulos 394, numeral 2, y concordantes del Cédi-

10 GARAY PRECIADO, N. E.: “Teoria de..., op. cit.
11 ROJINA VILLEGAS, R., op. cit.

12 Ibidem.

13 Ibidem.

14 GARAY PRECIADO, N. E.: “Teoria de..., op. cit.
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go de la Familia); y (ii) la voluntaria, que nace de la voluntad del representado, como es el caso
del mandato (ver articulo 1400 y siguientes del Codigo Civil).

En otras palabras, la representacion legal existe porque asi la implanta una norma juridica a al-
guien para que actue en nombre y por cuenta de otro, reconociéndole, asimismo, validez a los ac-
tos que se llevan a cabo para afectar a la persona y al patrimonio del representado. Mientras que
la existencia de la representacion voluntaria esta supeditada al mandato que una persona recibe
para actuar en nombre y por cuenta de otra.

Diversas apreciaciones doctrinales giran en torno a la representacién que ejerce el tutor respecto
del pupilo, en virtud que, como puede observarse del articulo 394 del Cédigo de la Familia, la tute-
la es deferida no solo por Ley, sino también por testamento y por Juez; sin embargo, ocupémonos
en el ejercicio de esta institucién juridica auxiliar por parte del tutor a partir de su nombramiento e
inscripcion.

Ocupémonos en la representacion legal que, conforme han apuntado los respetados juristas antes
citados, permite que a los menores de edad no emancipados no se les prive de la capacidad de
goce por razon de su incapacidad de obrar o de ejercicio, esto es: que puedan ejercer sus dere-
chos en el mundo juridico, ser parte en actos como el contrato, a través de sus padres o de un
tutor.

lll. Apertura de cuentas de inversion en casas de valores

A. Consideraciones previas

José Antonio Payet Puccio, abogado por la Pontifica Universidad Catdlica del Peru, cita palabras
del autor Joseph E. Stiglitz, indicando que este ultimo “ha escrito que: “Los mercados financieros
esencialmente involucran la asignacion de recursos. Pueden ser concebidos como el cerebro del
sistema econdémico, el lugar central de decisién”. Por ello, este autor afiade que “Si ellos fallan, no
s6lo se afecta las utilidades del sector, sino que puede dafiarse el desempefio general del sistema
econémico en su conjunto.” Finalmente, manifiesta que “Estas razones justifican el establecimien-
to de disposiciones legales que busquen que el mercado opere con eficiencia.” 15

Jesus de la Fuente Rodriguez, doctor en derecho por la Universidad Nacional Auténoma de Méxi-
co, expresa que “Un mercado en términos generales, es la interaccidon de multiples compradores y
vendedores de bienes, productos o servicios. El mercado de valores es aquella parte del sistema
financiero, donde se permite llevar a cabo: la emisioén, colocacion, negociacién y amortizacion de
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, con la participacion de emisores, inversionis-
tas, intermediarios, instituciones de apoyo y autoridades de regulacion y supervision.” 18

Destacamos la importancia del mercado de valores en Panama en sintonia con lo expuesto por
los citados autores, focalizandonos, mas que cualquier otra actividad que el articulo 4 y otros del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 puedan integrar como parte de este mercado, en la apertu-
ra y gestion de cuentas de inversion, actividad que, con arreglo a lo establecido en los articulos 49
(numeral 10) y 64 de dicho Decreto Ley, es llevada a cabo por casas de valores.

El que este servicio, la apertura de cuentas de inversion, sea instituido y regulado por Ley nos lle-
va a reflexionar, ademas del hecho que responda a la necesidad de que el Estado oriente y dirija
las actividades econdmicas a cargo de los particulares en aras de hacer efectiva la justicia social,

15 IUS ET VERITAS (2011): “Compendio de Mercado de Valores”; 12 Edicion, Lima — Pert, Editorial Ediciones Legales E.I.R.L.
16 FUENTE RODRIGUEZ, J. (2002): “Tratado de Derecho Bancario y Bursétil. Seguros, Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédi-
to, Ahorro y Crédito Popular, Grupos Financieros. Tomo I”; 42 Edicion (actualizada), México, Editorial Porrua.
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alcanzar la eficiencia en la asignacion de recursos escasos y demandar eficacia en los servicios,
ponderando lo expuesto en los articulos 282 y 284 de la Constitucion Politica, el que es imperioso
contar con una estructura legal base comprensiva de la complejidad de relaciones, actos, obliga-
ciones y derechos que emergen con el acceso al mismo, a través de la cual se genere la confian-
za de los interesados —llameseles, en un sentido amplio, “inversionistas”-, mas que todo de aque-
llos que, debido a sus escasos conocimientos o poca experiencia en el mercado de valores o limi-
tada capacidad financiera para asumir los riesgos de invertir en este, son mas vulnerables y, por lo
tanto, requieren proteccion.

La proteccidén de los inversores es, precisamente, uno de los objetivos que plantea la Organiza-
cion Internacional de Comisiones de Valores, conocida como IOSCO por sus siglas en inglés, para
la regulacién de los mercados de valores. En el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, articulo 3,
se registra la “proteccién de los derechos de los inversionistas” dentro de los objetivos de la Supe-
rintendencia del Mercado de Valores.

Sobre este aspecto, Carlos Enrique Arata Delgado, abogado de la Pontificia Universidad Catdlica
del Peru, expresa que la respuesta a la necesidad de contar con una regulacién especial “se en-
cuentra en la naturaleza de los mercados de valores”, y que la misma esta “encaminada a asegu-
rar o, mejor dicho, compeler a los participes del mercado a comportarse lealmente”, afiadiendo
que ‘“lo central es que el inversionista se sienta protegido, que tenga plena confianza que el riesgo
que asume con su inversion se encuentra Unicamente en la informacién suministrada y no en fac-
tores externos, como puede serlo el comportamiento desleal de su agente de intermediacion o de
los administradores o accionistas mayoritarios de la sociedad emisora.” 17

A juicio de Fernando Zunzunegui Pastor, doctor en Derecho por la Universidad Autonoma de Ma-
drid, “Las operaciones bancarias, bursatiles y de seguros cada vez son mas complejas en su natu-
raleza y contenido. Si en otros &mbitos de la vida econémica el Derecho modifica comportamien-
tos, en el mercado financiero se limita a reconocer y dar forma a las operaciones practicadas en el
trafico.” 18

Es notorio que, en la economia nacional, existen actividades que trascienden las relaciones juridi-
cas (personales y patrimoniales) contempladas en el derecho comun, circunstancia que, sabia-
mente, fue prevista por nuestro legislador a lo largo del contenido del Cédigo Civil, como se da en
el caso de las obligaciones, donde el articulo 975 dispone que son exigibles aquellas expresamen-
te determinadas en este cuerpo normativo “o en leyes especiales, y se regiran por los preceptos
de la ley que las hubiere establecido”, y en el caso de la interpretacién y aplicacién de la Ley, don-
de el articulo 10 determina que las palabras que conforman esta ultima “cuando el legislador las
haya definido expresamente para ciertas materias, se les dara en estos casos su significado le-
gal.”

Por consiguiente, cuando hablamos de cuenta de inversion, antes que todo, debemos remitirnos a
las definiciones contenidas en el articulo 49 (numerales: 2, 19, 33, 49 y 63) del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999, donde confluye que son aquellas en que una casa de valores, calificado
como «intermediario», mantiene, por medio de «anotaciones en cuenta», a favor de una persona:
valores, dinero en efectivo y cualquier otro bien mueble, los cuales acuerdan reconocer como «ac-
tivos financieros», sobre los que tales personas, como «tenedores indirectos», tienen «derechos
bursatiles», que no son mas que aquel conjunto de derechos personales y reales, incluyendo los
derechos de propiedad y de prenda.

17 IUS ET VERITAS, op. cit.
18 CASTILLO FREYRE, M. (2009): “Derecho Internacional Econémico y de las Inversiones Internacionales, Vol. 2”; 12 Edicion, Lima — Peru, Mario
Castillo Freyre y Palestra Editores S.A.C.
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Al momento de abrir una cuenta de inversion, en principio, participan, por un lado, una persona
interesada en acceder a este servicio, llamese: cliente, quien pasa a ser, palabras mas, palabras
menos, titular de dicha cuenta; y, por la otra parte, un intermediario, a quien la Ley reconoce y la
Superintendencia del Mercado de Valores autoriza para llevar a cabo esta actividad, esto es: una
casa de valores.

La cuenta de inversion de este cliente, por Ley, se sujeta a un sistema particular, asi como a un
«régimen especial de propiedad» y de «derechos patrimoniales», en el que los valores o bienes
que seran adquiridos y conformaran la misma estan representados mediante anotaciones en
cuenta que lleva la respectiva casa de valores, que no es mas que un registro, configurandose, de
esta forma, en activos financieros.

Juan Luis Hernandez Gazzo, abogado de la Pontificia Universidad Catolica del Perud, nos indica
que las “anotaciones en cuenta se constituyen en una forma de representar valores por medio de
registro contable y computarizado, sustituyendo asi la tradicional representacion de estos valores
a través de certificados o titulos” 1°

Es asi que el régimen especial de propiedad opera bajo una «tenencia indirecta», en el que los
valores o instrumentos que una casa de valores haya acordado obtener para un cliente en una
cuenta de inversion se entenderan adquiridos a titulo fiduciario a nombre y en beneficio de este
ultimo, quien ostenta la calidad de tenedor indirecto. A partir de esta tenencia indirecta, dimanan
derechos patrimoniales especiales, conocidos como derechos bursétiles, que el cliente goza en
proporcion a los valores que, como activos financieros, haya adquirido y acreditado la casa de va-
lores en la cuenta de inversion.

A través de este sistema y régimen, no existe relacién directa entre el emisor y el cliente de la ca-
sa de valores, sino que dicho cliente ejerce sus derechos sobre los valores a través de esta ulti-
ma.

Al hablar de derechos bursatiles, tengamos presente el paquete de derechos que la propiedad de
un valor puede expresar o conferir. En ese sentido, el cliente, como tenedor indirecto de activos
financieros mantenidos en una cuenta de inversion, goza de derechos personales y reales sobre
estos, incluidos los de propiedad y de prenda, que presuponen derechos econdmicos (pago de
dividendos o intereses), entre otros.

Giluana Bonelli Urquiaga, abogada de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru, al referirse a los
valores mobiliarios, senala que estos confieren a sus titulares “derechos crediticios, dominicales o
patrimoniales, o los de participacion en el capital, el patrimonio o las utilidades del emisor”. Carlos
Enrique Arata Delgado, abogado de la referida Universidad, afiade que “los valores mobiliarios no
son inherentemente valiosos. Su valor proviene sélo de los derechos que otorgan a su titular so-
bre los activos y los ingresos del emisor, o del poder de voto que acomparnia dichos derechos” 20

B. Tenedor indirecto, personas legitimadas, instrucciones validas y el poder de direccion

Como hemos perfilado, tenedor indirecto es aquella persona a quien la casa de valores ha reco-
nocido derechos bursatiles sobre activos financieros en una cuenta de inversion, a través de ano-
taciones en esta.

Pero otras figuras giran en torno a una cuenta de inversion, como puede observarse de los articu-
los 209, 210 y 211 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, tal es el caso de la «persona legiti-

19 Ibidem.
20 Ibidem.
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maday, consideracion legal que, en principio, recae sobre el tenedor indirecto que aparece en la
cuenta de inversion; sin embargo, posteriormente veremos que esta figura y la competencia que la
misma reviste no siempre coincide en la misma persona.

La legitimacion que ostenta el tenedor indirecto en una cuenta de inversion le permite dar «ins-
trucciones validas» a la casa de valores respecto a derechos bursatiles sobre los activos financie-
ros que mantiene en dicha cuenta, esto es: v. gr., extender érdenes sobre los valores o bienes que
han de conformar o forman parte del portafolio de inversion, ya sea de compra, venta, traspaso,
redencion, disposicién y gravamen, respectivamente.

Estas instrucciones validas también pueden darse por una persona que ha adquirido «poder de
direccién» con relacion a los activos financieros de la correspondiente cuenta de inversion. Este
poder, ab initio, descansa en el tenedor indirecto al tener la calidad de persona legitimada.

Permite la Ley, a su vez, que dichas instrucciones validas puedan darse por un mandatario, apo-
derado o representante que actie en nombre y representacién de la persona legitimada, con fa-
cultades de traspasar, gravar y, en general, disponer de los activos financieros en la cuenta de in-
version.

Ahora bien, ademés del tenedor indirecto, ¢ acaso el legislador no contemplé en el Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 1999 otros individuos en la consideracion de personas legitimadas, que puedan
dar instrucciones validas dentro de una cuenta de inversién, ya sea, en caso de fallecimiento del
tenedor indirecto o que sobre este ultimo pese incapacidad de obrar o de ejercicio? Debemos
pensar, entonces, que ¢ los menores de edad no emancipados no pueden ser tenedores indirectos
en cuentas de inversién, debido a que su incapacidad de obrar o de ejercicio no les permite, por si
mismos, dar instrucciones validas como personas legitimadas? Lo que nos lleva a la ultima inte-
rrogante, pero de mayor relevancia, s dénde queda la capacidad de goce que tienen los menores
de edad no emancipados, aquella aptitud legal para ser titulares de derechos, si asumimos que
estos no pueden gozar de los derechos bursatiles que dimanan de la tenencia indirecta sobre ac-
tivos financieros, entre estos: el de propiedad?

Responderemos inmediatamente las interrogantes planteadas, pero empecemos por descartar en
las dos primeras una conclusion afirmativa.

El Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999 si tiene en cuenta aquella condicién y restricciones o
limitaciones que extingue o afectan la personalidad del tenedor indirecto de una cuenta de inver-
sion, mismas que han sido objeto de nuestro andlisis en puntos anteriores y que son propias del
derecho comun. Esto se aprecia en el articulo 209, el cual determina que “También se considera-
ran personas legitimadas los herederos, albaceas, tutores, curadores y representantes de las per-
sonas a que se refieren los numerales 1y 27, es decir: del tenedor indirecto, luego afiade que “en
caso de muerte o de incapacidad de estas, segun fuere el caso.”

Y es que mal pueden desconocerse instituciones juridicas, soluciones que el derecho comun ha
creado para garantizar la efectividad de la capacidad de goce que tienen los individuos de la es-
pecie humana, como es el caso de la representacion, razon por la cual empezamos a dar res-
puesta a la segunda interrogante, aunque teniendo presente otros aspectos que pasaremos a
examinar, enunciando que los menores de edad no emancipados si pueden ser tenedores indirec-
tos de cuentas de inversion abiertas con casas de valores.

La figura de la persona legitimada gira en torno al tenedor indirecto, pero se implanta de forma
especial, precisamente para darle identidad a la aplicacion de los efectos propios de instituciones
juridicas como los: herederos, albaceas, tutores, curadores y representantes, las cuales, reitera-
mos, responden a la necesidad de garantizar no solo, en vida, la capacidad de goce que tiene el
tenedor indirecto respecto a derechos bursatiles en una cuenta de inversion, ante la incapacidad
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de obrar o de ejercicio que le afecte o llegue a afectarlo, sino, ademas, de darle paso a la transmi-
sion de estos derechos a quienes, por Ley, les corresponden. Eventualmente, tengamos presente
que cabe la posibilidad de que un menor de edad no emancipado herede activos financieros man-
tenidos en una cuenta de inversién, como resultado de un juicio sucesorio testamentario o ab in-
testato.

Lo expuesto conlleva a decantarse en la viabilidad de que un menor de edad no emancipado figu-
re como tenedor indirecto, pero sean sus padres o tutor las personas legitimadas para dar instruc-
ciones validas relacionadas con derechos bursatiles sobre activos financieros y ejercer poder de
direccién en la respectiva cuenta de inversion, esto, en virtud de la representacion legal que he-
mos tratado en puntos previos.

No obstante, ocupemos nuestra atencion, mas que todo, en el hecho de que los menores de edad
no emancipados se constituyan en tenedores indirectos desde la apertura de una cuenta de inver-
sién con la casa de valores, para lo cual proponemos continuar con el recorrido de nuestro exa-
men, toda vez que aun hay aspectos esenciales a evaluar, que provienen de este servicio espe-
cial, regulado como parte de las actividades del mercado de valores.

C. El contrato-tipo y la libertad de contratacion

Recordemos que estamos ante una de las actividades regulada por Ley, bajo la supervision vy fis-
calizacién de una Autoridad Administrativa, donde el articulo 64 del Texto Unico del Decreto Ley 1
de 1999 entra preceptuando que: “Las casas de valores mantendran los valores y los dineros de
clientes en cuentas de inversion de conformidad con las disposiciones que dicte la Superinten-
dencia. La Superintendencia dictara reglas de conducta que deberan observar las casas de valo-
res y sus corredores de valores en relacion con el manejo y la administracion de cuentas de inver-
Sién y dineros de clientes...”

En ese sentido, la Superintendencia del Mercado de Valores, por medio de los articulos 13 y 14
del Acuerdo No0.5-2003 de 25 de junio de 2003 y del articulo 8 (numeral 15) del Acuerdo
No.2-2011 de 1 de abril de 2011, ordena la utilizacion de un «contrato-tipo» por parte de las casas
de valores para la apertura y manejo de cuentas de inversion, cuyo borrador debe ser puesto en
conocimiento de dicha Autoridad Administrativa previo a su aplicacion, incluyendo las modificacio-
nes que los afecten.

La revisién de estos contratos-tipo por el Ente Supervisor, tal como manifiesta Jesus de la Fuente
Rodriguez, tiene como finalidad “determinar que los mismos se ajusten a los ordenamientos que
les son aplicables, asi como verificar que dichos instrumentos no contengan estipulaciones confu-
sas o que no permitan a la clientela conocer claramente el alcance de las obligaciones de los con-
tratantes.” 21, La Superintendencia del Mercado de Valores, en Opinion No. 5-2006 de 5 de junio
de 2006, ha afirmado, en esa linea, que el control previo administrativo que ejerce sobre los con-
tratos-tipo de cuentas de inversion parte de la premisa de la libertad contractual y tiene como fina-
lidad proyectar “la transparencia del contrato y por ende protege al inversionista y al mercado”

La Superintendencia del Mercado de Valores, en la citada Opinién y en el Acuerdo No.5-2003 de
25 de junio de 2003, reconoce que en las cuentas de inversidén opera el principio de «libertad de
contratacion», aquel que, en palabras del Dr. Luis Diez-Picazo, no es mas que “la libre opcion del
individuo entre contratar y no contratar”; en otras palabras: “Nadie puede ser obligado a realizar
un contrato si no lo desea” 22

21 FUENTE RODRIGUEZ, J., op. cit.
22 DIEZ-PICAZO, L., op. cit.
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Tratamos estos aspectos, a efectos que se tenga presente que las casas de valores pueden elegir
con qué tipo de clientes celebraran contratos para ofrecer el servicio de apertura y manejo de
cuentas de inversion. Esta libertad les permite contemplar o no en su cartera de clientes a meno-
res de edad no emancipados, en cuyo caso es imprescindible que el contrato-tipo utilizado con-
tenga clausulas comprensivas de: (i) la representacién y administracion que, conforme hemos
analizado, se ejercera a nombre de estos por parte de una persona con la capacidad de obrar o
de ejercicio para ello, ya sean los padres o tutor, al igual que (ii) expresar, aun de forma breve, las
responsabilidades que pesan en dichos representantes por dafios y perjuicios causados en el
ejercicio de su administracion, teniendo en cuenta para ello las disposiciones contenidas en el
Caddigo de la Familia.

Pero esta libertad de contratacion, en el evento que una casa de valores no considere abrir cuen-
tas de inversién a menores de edad no emancipados, no acarrea el desconocimiento de derechos
que puedan tener estos ultimos al encontrarse, v. gr., en la condicién de herederos por el contin-
gente fallecimiento del titular de una de sus cuentas, circunstancia que hemos analizado anterior-
mente, por lo que, al final del camino, es importante que la casa de valores esté preparada para
afrontar el manejo de este tipo de clientes.

Hasta este punto, hemos labrado el terreno para que un menor de edad no emancipado sea “titu-
lar” / tenedor indirecto de cuenta de inversion en una casa de valores desde la celebracion del
contrato, lo que nos lleva a un ultimo aspecto, de suma importancia, que compete a las casas de
valores atender previo a entablar una relacion de este tipo. Hablamos de las medidas para la pre-
vencion del blanqueo de capitales, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proli-
feracion de armas de destruccion masiva adoptadas en la Ley 23 de 2015.

Pero antes de abordar el punto final, veamos cémo es en la practica o qué posicion / instrumentos
legales tienen otros paises sobre las cuentas de inversion a nombre de menores de edad no
emancipados:

a) En Estados Unidos de América: corresponde hablar, principalmente, del “Uniform Gifts to
Minors Act” (conocido como UGMA por sus siglas en inglés) y del “Uniform Transfers To Mi-
nors Act” (conocido como UTMA por sus siglas en inglés), que son mecanismos legales que
permiten la donacién / transferencia irrevocable de activos financieros (valores, dinero en
efectivo, etc.) a una cuenta custodiada, la cual se crea para beneficiar a un menor de edad,
quien podra tomar posesion de los mismos al alcanzar la mayoria de edad.

Generalmente, estas cuentas son establecidas en un banco o casa de valores por parte de
los padres / tutor del menor de edad y gozan de beneficios fiscales.

Se les denomina también “cuentas fiduciarias” y se destinan para generar un ahorro a utili-
zar en gastos universitarios. En estas, un adulto actua en calidad de custodio de la cuenta y
toma las decisiones sobre las inversiones hasta que el menor de edad (beneficiario) alcance
la mayoria de edad, a partir de lo cual controla la cuenta y cualquier activo financiero que se
encuentren en esta.

A diferencia de las cuentas UGMA, las UTMA, ademas del dinero en efectivo y valores, pue-
den mantener bienes raices y otros.

b) En Espana: empresas como Norbolsa Sociedad de Valores, S.A. e Indexa Capital A.V., S.A,,
con el registro No.40 y 257 de sociedad y agencia de valores ante la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores respectivamente, contemplan requisitos para la apertura de cuenta en
la titularidad de menores de edad (véase, como referencia, los sitios:
https://www.norbolsa.es/ y https://www.indexacapital.com/es).
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¢) En Honduras: la Comisién Nacional de Bancos y Seguros, a través de la Resolucion SB
No0.348/27-04-2016, reglamenté la Ley Especial Contra el Lavado de Activos, estableciendo
procedimientos especiales aplicables a sujetos obligados, entre estos: casas de bolsa, de
los cuales transcribimos lo siguiente:

“ARTICULO 37.- APERTURA DE CUENTAS ESPECIALES.

a) En la apertura de una cuenta para un menor de edad o para cualquier otra persona, por
parte de un administrador, mandatario o tutor, deben cumplir con los pasos de verificacion
que corresponden a una cuenta de persona natural. Adicionalmente, como parte de la debi-
da diligencia se debe solicitar la original de la partida de nacimiento del menor y conocimien-

to simplificado del tutor; y, en el caso, de cuentas de elevado riesgo debe solicitar el docu-
mento que acredite la tutoria, esta informacioén debe formar parte del expediente del cliente.”

D. Aplicaciéon de las medidas preventivas con base en la Ley 23 de 2015 y consideracio-
nes finales

Definitivamente, la ultima pieza legal para materializar la apertura de una cuenta de inversion a
nombre de un menor de edad no emancipado, y quizas la de mas peso, son las medidas para
prevenir el blanqueo de capitales, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la prolife-
racion de armas de destruccién masiva, instauradas en la Ley 23 de 2015 y amoldadas en el
Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015 a las actividades del mercado de valores por la Supe-
rintendencia del Mercado de Valores.

Con arreglo a lo dispuesto en los articulos 7, 10 y 11 del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de
2015, atafie a las casas de valores, previo a la apertura de la cuenta de inversion, el cumplimiento
de requisitos minimos y puntuales en la identificacion y verificacion de la identidad de cliente —
persona natural y para establecer su perfil financiero, transaccional y de inversionista, de los cua-
les no escapan los menores de edad que, por intermedio de su representante (padres o tutor), se
perfilen como tenedores indirectos / “titulares” de cuentas de inversion.

Con el enfoque basado en riesgo que se instituye a partir de la Ley 23 de 2015, no cabe duda que
mal podemos precisar exhaustivamente la documentacion e informacién que, a nuestro juicio, una
casa de valores debe obtener para completar la identificacion y verificacion de este tipo de cliente,
sobre todo porque este enfoque demanda por parte de la casa de valores analizar cada situacion
en particular y calificar dichos clientes dentro de la categoria de riesgo que mantenga, asi como
contar con politicas, mecanismos y metodologias a implementar para la administracién y mitiga-
cion del riesgo, incluyendo la informacion y documentacion adicional a solicitar, dentro del respec-
tivo Manual de Prevencion, en virtud de lo determinado en los articulos 5, 6 y 28 del Acuerdo 06-
2015 de 19 de agosto de 2015.

Este es un tema que no agotaremos en el presente apartado, una multiplicidad de situaciones y
propésitos pueden girar en torno a la apertura de una cuenta de inversién a este tipo de cliente;
sin embargo, queremos subrayar que, debido a la limitacién legal que reduce la capacidad de
obrar o de ejercicio en los menores de edad, seran los representantes de estos quienes presten
su voluntad y lleven a cabo los actos que sean necesarios para que dé la apertura de la cuenta de
inversion a nombre de su representado, lo que incluye aportar la documentacion e informacion
minima que prescribe el Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015 para la identificacion adecua-
da del menor de edad no emancipado y la verificacion razonable, sin descartar la posibilidad de
que la casa de valores, atendiendo sus politicas de gestién de riesgo, considere obtener otros do-
cumentos.
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Podemos agregar que correspondera a la casa de valores obtener la documentacion e informa-
cion que compruebe la representacion que exteriorizan ejercer aquellos que se identifican como
padres del menor de edad no emancipado o, de no tratarse de estos, la tutela a la que esta sujeto
dicho menor respecto de quien se identifica como su tutor. Para conocer el alcance de esta repre-
sentacién, sera necesario remitirse a los preceptos contenidos en el Cddigo de la Familia.

El propésito o finalidad que entrafie la apertura de esta cuenta de inversion y la calidad del repre-
sentante del menor de edad no emancipado deben ser de sumo interés para la casa de valores,
mas cuando se trata de los padres, cuya representacion y administracion que ejercen sobre la
persona y bienes de sus hijos surge de la relacion parental.

Podemos finalizar acentuando que, en virtud de lo establecido en la Ley 23 de 2015 y el Acuerdo
06-2015 de 19 de agosto de 2015, concierne a la casa de valores administrar y mitigar el riesgo
inherente a la apertura de esta cuenta de inversion, debiendo conocer, en ultima instancia, el ori-
gen de los fondos y dar seguimiento continuo de las transacciones u operaciones efectuadas, ra-
z6n por la cual subrayamos la relevancia de la «relacién parental» como un factor que puede lle-
var a la casa de valores a adoptar las siguientes medidas:

i) Hacer extensiva la debida diligencia en los padres, después de evaluar el propdsito que
estos expongan para que se abra la cuenta de inversion a nombre de su hijo no emancipa-
do y no a nombre propio.

i) Aplicar la debida diligencia ampliada o reforzada que dispone el articulo 34 de esta Ley y
desarrolla el Capitulo Ill del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015, luego de ubicar al
menor de edad no emancipado, quien figura como titular y beneficiario final de la cuenta,
dentro de la categoria de «familiares cercanos» de «personas expuestas politicamente
(PEPs)» que describe el articulo 4 (numerales 13y 18) de la Ley 23 de 2015.
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