Vanguardia Juridica
ISSN L: 2992-6629

Los poderes de supervision de las entidades reguladoras del mercado de valores
dentro de procesos de administrativos de intervencion, reorganizacion y liquidacion
forzosa de sujetos regulados
The supervisory powers of the securities market’s regulators within the administrative

processes of intervention, reorganization and compulsory liquidation of regulated subjects

César Elias Sanjur Arauz
Universidad de Panama. Panama
cesar.sanjur@up.ac.pa
https://orcid.org/0009-0005-4298-0304

Recibido: 04/07/2024 Aprobado: 23/07/2024
DOI: https://doi.org/10.48204/2992-6629.5514

Resumen

Este trabajo plantea, dentro del Derecho Constitucional, del Derecho Administrativo, y del
mercado bursatil panamefo e internacional, el tema de los poderes administrativos de
supervision y regulacion que ostenta la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV)
como ente regulador del mercado de valores en Panamad, en el contexto de su aplicacion
dentro de procesos administrativos de intervencion, reorganizacion y liquidacion forzosa de
sujetos regulados por dicha entidad. Se hara referencia a la Constitucion Politica de la
Republica de Panama, al Decreto Ley No. 1 de 1999 y sus reformas (Ley de Valores), los
acuerdos emitidos por la superintendencia, relevantes a este trabajo, y a otros textos legales

nacionales e internacionales.
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Abstract

This paper raises, within the framework of Constitutional Law, Administrative Law, and the
Panamanian and international stock market, the issue of the administrative powers of
supervision and regulation exercised by the Superintendency of the Securities Market (SMV)
as the regulator of the securities market in Panama, in the context of its application and
enforcement in administrative proceedings regarding the intervention, reorganization and
compulsory liquidation of entities regulated by the SMV. Reference will be made to the
Political Constitution of the Republic of Panama, Decree Law No. 1 of 1999 and its
amendments (Securities Law), the Agreements issued by the SMV relevant to this work, and
other national and international legal texts.

Keywords: Constitutional Law, Administrative Law, Decree Law No.1 of 1999, Agreements,
Supervision, Regulation, Securities market, [OSCO.

Introduccion

Los mercados de valores suelen estar regulados por una agencia gubernamental de
supervision, creada mediante una ley formal y facultada para regular este mercado y sus
miembros, ya sean mercados de valores, corredores, bolsas de valores, etc.

Para ello debemos tener en cuenta en primer lugar el tipo de sistema juridico en el que se
encuentra un mercado de valores. Los sistemas juridicos de todos los paises provienen de
varios origenes o familias: el derecho inglés o consuetudinario, el derecho civil romano, el
derecho civil alemén y el derecho escandinavo, dando cabida a otros sistemas como el

derecho islamico (La Porta, 2006). La Porta, Lopez de Silanés y Shleifer han detallado los
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dos primeros, comentando las caracteristicas de cada sistema y recogiéndolas afirmando que
estos origenes juridicos difieren de manera considerable en caracteristicas muy importantes
como la divulgacion, los estdndares de responsabilidad y la aplicacion publica (La Porta,
2006). En lo concerniente al tema de este articulo, se ha pensado que los paises de derecho
civil son menos fuertes en lo que respecta a la regulacion (Black, 2001) y aplicacion (Black,
2001) de los valores que los sistemas de derecho consuetudinario. Segin un estudio de
Johnson, en una escala de 1 a 10 que mide la eficiencia de los sistemas judiciales, los paises
latinoamericanos fueron considerados aun mas débiles (Johnson S. , Coase and the Reform
of Securities Market, 2000). Siguiendo un comentario hecho por La Porta, Lopez de Silanés
y Shleifer, como la aplicacion publica de la ley solo puede ser eficaz en paises con burocracias
gubernamentales eficientes (La Porta, 2006), los mercados de valores como los de EE.UU. y
el Reino Unido se destacaran como fuertes y eficaces dado el hecho de que tienen todo un
sistema legal, administrativo y legal que les ha permitido regular los mercados y hacer
cumplir efectivamente las reglas entre sus miembros (Choi, 2008).

La regulacion de los valores es una cuestion no solo de interés nacional, sino también de
interés internacional. La regulacion de los mercados de valores y sus organismos supervisores
ha sido estudiada y codificada por organismos internacionales como la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO), asociacion cuyos miembros son los
reguladores de valores o financieros de 110 paises de todo el mundo. La IOSCO emiti6 en
2003 un documento llamado “Objetivos y principios de la regulacion de valores”

(Commissions, 2003), en el que la organizacion, respecto de sus tres objetivos principales?,

1En los considerandos de este documento, IOSCO enuncia estos tres principios: la proteccién de los inversores;
garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes; y la reduccion del riesgo sistémico.
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delined 30 principios por los cuales la organizacion reconoce que seran suficientes para
cumplir los objetivos establecidos por los tres principales objetivos; por supuesto, los
principios tendran que estar sujetos al sistema legal local para poder ser trasplantados o
adaptados legalmente. Los primeros cinco principios que se ocupan de la regulacion son:

1. Las responsabilidades del regulador deben estar claras y objetivamente establecidas;

2. El regulador debe ser operativamente independiente y responsable en el ejercicio de sus
funciones y poderes;

3. El regulador debe tener poderes adecuados, recursos adecuados y capacidad para
desempeiiar sus funciones y ejercer sus poderes;

4. El regulador debe adoptar procesos regulatorios claros y consistentes; y

5. El personal del regulador debe observar los més altos estandares profesionales, incluidos
estandares apropiados de confidencialidad.

Estos principios, en cada pais, dependeran en gran medida del marco constitucional
pertinente, el cual a su vez emitira leyes a través del poder Legislativo que regularan tanto a
las agencias reguladoras como al mercado de valores?. Las leyes resultantes ejercerdn
entonces, estos poderes transferidos dentro de los principios propuestos enunciados

anteriormente.

2 Para obtener una descripcion completa de la evaluacion del regulador de valores de Panama en este estudio,
ver el informe del Fondo Monetario Internacional, Panama: Report on the Observance of Standards and Codes,
disponible en http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2006/cr06387.pdf
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Tipos de reguladores

Teniendo en cuenta todas las consideraciones anteriores, ;qué tipo de regulador necesita un
mercado? Seglin Jane Dine (Dine, 2000), existen tipos y modelos de reguladores a partir de
los cuales se puede interpretar el proposito de una agencia reguladora:

El regulador como modelo castigador: El gobierno, a través de la imposicion de duras

sanciones penales o cuasi penales (acusaciones, penas de prision) busca evitar que los
integrantes del mercado de valores incurran en conductas que puedan perjudicar en el corto
o largo plazo no solo a otros miembros de dicho mercado, sino también para amenazar el
normal funcionamiento y operaciones del dia a dia del negocio. Visto desde la perspectiva
del inversor-accionista, este sistema seria muy bienvenido, porque los infractores seran
penalizados y se hara justicia. Pero, desde el punto de vista de los gerentes y ejecutivos, la
amenaza de una acusacion penal también significa una amenaza econémica (especialmente,
cuando las noticias de una acusacion llegan a los medios de comunicacién en estos dias de
Internet y las redes sociales, dafiando la imagen y la reputacion de la empresa); por lo que en
lugar de contar con la plena cooperacion de la direccion de una empresa en un determinado
caso lo que probablemente tendran las autoridades reguladoras es una conducta mas inclinada
al encubrimiento y al engafio de los investigadores gubernamentales. Es por eso que el
fendmeno de la denuncia de irregularidades, aunque reconocido en el caso Enron y otros no
solo como crucial para las investigaciones gubernamentales y posteriores procesamientos,

sino también como un triunfo para los defensores del gobierno corporativo®, no fue tan bien

3 En el 2003, la edicion especial anual de la revista estadounidense Time honro a los denunciantes de varios
escandalos corporativos nombrandolos como "Personalidad del afio". Ver “Persons of The Year 2002: The
Whistleblowers”, TIME Magazine, Diciembre 30, 2002.
https://content.time.com/time/specials/packages/article/0,28804,2019712 2019710 2019677,00.html
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recibido por el mundo de los directores ejecutivos y directivos, que no se dieron — 0 no
quisieron darse - cuenta de que el publico (sean inversores o no) tenia derecho a saber sobre
las faltas corporativas y combatieron las iniciativas desde el principio (Roberts, 2004). Por
estos motivos, el regulador es visto como el enemigo por el mundo corporativo (Dine, 2000),
y no como un ayudante del comercio y los negocios; es por esto que algunos autores han
pensado que la aplicacion y el hacer cumplir las leyes es solo una parte modesta del esquema
del mercado de valores (La Porta, 2006).

El modelo de doble propoésito (o modelo de 'toma y daca'): en este modelo el organismo

supervisor sigue siendo una entidad gubernamental que regula y emite advertencias cuando
los miembros del mercado no siguen las reglas, imponiéndoles multas y abriendo
investigaciones que, de ser esas las circunstancias, desembocaran en un proceso penal. Pero
algo que hay que considerar es que el ente supervisor de valores no solo estd para imponer
duros castigos a quienes trasgreden las normas; esto seria un concepto demasiado limitado.
La mision principal de una agencia de valores es ayudar al mercado a funcionar
adecuadamente, a través de las regulaciones (Commission, 2003), haciendo que la
negociacion de valores sea mdas segura y efectiva para los inversionistas, mediante
supervision y orientacion; como reguladores, promueven la apertura y la divulgacion que
atraerdn a los inversores al mercado de valores y aseguraran a los que ya son miembros que
sus intereses estan siendo vigilados y que, en caso de cualquier irregularidad, pueden buscar

asistencia y proteccion del gobierno.*

4 Este seria el caso de la Comision de Bolsa y Valores o Securities and Exchange Commission (SEC) en Estados
Unidos (equivalente a nuestra Superintendencia del Mercado de Valores) y de las agencias supervisoras
creadas en Inglaterra por la Ley de Valores Financieros (Financial Securities Act).
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Modelo de autorregulacién forzada: llamado SRO (Self Regulated Organizations u

organizaciones autorreguladas) que es el utilizado por las bolsas de valores, requiere que la
organizacion proponga, emita y haga cumplir sus propias normas regulatorias. Este concepto
se remonta a la Ley de Bolsa de Valores de 1934 en Estados Unidos. En un discurso de 1962,
el entonces presidente de la SEC, William L. Cary, dijo que el concepto de autorregulacion
tenia nivel de estatuto debido a la Ley de 1934, y debido a esto (haciendo una comparacioén
con la relacion entre la agencia y las autoridades gubernamentales en Washington) establecié
el principio de que las entidades autorreguladas estaban y debian estar sujetas a supervision
(Cary, 1962).

Como implican las palabras de Cary, toda organizacion autorregulada estara vinculada por
ley a un mecanismo de aplicacioén publica (Dine, 2000) que tendra varias ventajas, como la
flexibilidad para cambiar y adaptar las reglas del comercio de acuerdo al desarrollo del
mismo, entre otras (Dine, 2000).

El modelo de controles internos: los controles internos son aquellos métodos establecidos por

una empresa para asegurar la integridad de la informacion financiera y contable, con el fin
de cumplir objetivos operativos y de rentabilidad y transmitir politicas de gestion a toda la
corporacion (Kenton, 2024). En el tema relevante a este trabajo, el control interno seran los
controles 0 mecanismos de gobierno corporativo interno.

A este respecto, cabe sefalar que, las normas internas deben ser reforzadas por normas
externas; en Panama, por ejemplo, la Superintendencia de Bancos si emite normas sobre los
procedimientos de auditoria externa que deben realizarse en el sector bancario, y esto incluye
el examen de los controles internos de los bancos, tal como lo dispone el Acuerdo

No0.004-2010 de 10 de agosto de 2010 de esta superintendencia. La importancia de los
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controles internos es que son la primera linea de defensa contra irregularidades dentro de la
corporacion, dando a la gerencia la oportunidad de corregir cualquier error o practica o
conducta cuestionable respecto de aquellos controles que luego puedan ser un peligro o poner
en peligro a la corporacidn, al tratar con los reguladores. Incluso los propios reguladores no
son inmunes a la necesidad de cumplir con controles internos; un ejemplo de esto fue la
auditoria realizada por la Oficina de Responsabilidad Gubernamental de Estados Unidos a
los estados financieros de la SEC correspondientes a los afos fiscales 2008 y 2009, que reveld
graves deficiencias en los controles internos de la reguladora del mercado de valores (Katz,
New SEC Finance Chief Will Stress Internal Controls, 2010).

La mejor solucién para un regulador: un poco de todo

Hemos repasado los cuatro tipos de reguladores que existen en el mercado de valores vy,
entonces, surgen las preguntas. ;Cudl seria el mejor para una agencia supervisora de valores?
(El punitivo, el doble proposito, la orientacion hacia una autorregulacion o dejarlo todo en
manos de controles internos?

En cuanto a la modalidad autorregulada, la experiencia en Estados Unidos con la Bolsa de
Nueva York y el Nasdaq® muestra que este tipo de organizaciones, bajo la tutela y supervision
de la SEC, han logrado un alto grado de confianza por parte de los inversores, tanto
individuales como privados, institucionales. Estas organizaciones también ayudan a reforzar
la capitalizacion de mercado, debido a la competencia entre ellas (de hecho, Nasdaq afios

atras participd en una adquisicion hostil de NYSE Euronext) (Bazilian, 2005). Las

> NASDAQ o Nasdaq es la abreviatura de National Association of Securities Dealers Automated Quotation. Es
la segunda bolsa de valores electronica automatizada mas grande de Estados Unidos, después de la Bolsa de
Nueva York.
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organizaciones autorreguladas son quienes practicamente dirigen los mercados de valores
primarios y secundarios de todo el mundo. Pero son entidades privadas a las que se les ha
delegado el poder de monitorear estos mercados; no son parte del gobierno y, por lo tanto,
solo pueden hacer cumplir reglas internas que deben ser aprobadas por el gobierno; en caso
de irregularidades y reparacion, sus miembros tienen que acudir a los tribunales o presentar
una solicitud ante la agencia reguladora gubernamental®. En Panama, la Bolsa
Latinoamericana de Valores (Latinex) ha regulado con buena trayectoria el pequefio mercado
de valores existente, estableciendo estrechas relaciones con la Superintendencia del Mercado
de Valores, aunque en ocasiones, chocando con ellas, como ocurrid con el polémico
desarrollo de Principios de Gobierno Corporativo para las sociedades inscritas en la
Superintendencia’.

Pareciera que el “modelo a seguir”, para un regulador efectivo, seria una combinacion de los
dos primeros. Por supuesto, un “regulador desdentado” nunca podria ser garantia de un
seguimiento y supervision exitosos del mercado de valores. Como hemos mencionado antes,
el castigo excesivo ha sido visto como una forma de no disuadir las malas acciones o los
delitos financieros, pero tienta a los gerentes y funcionarios corporativos a disfrazar errores,

errores e incluso pequefios pecadillos con libros y estados financieros engafiosos y alegres

& Ese fue el caso en 2003 con la NYSE y Nasdaq después de las reformas introducidas por la Ley Sarbanes -
Oxley de 2002. Ver Approval of the NASDAQ Corporate Governance Rule Proposals by the Securities and
Exchange Commission, Kramer Levin Corporate Department Bulletin, Noviembre 2003,
https://www.kramerlevin.com/a/web/1410/CorporateupdateNovember2003.pdf

7En el afio 2003 la Bolsa de Valores de Panama (antecesora de Latinex) combati6 vigorosamente al intento de
la entonces Comision Nacional de Valores 0 CNV (hoy SMV) de emitir un Acuerdo que regulase los principios
de gobierno corporativo en las sociedades inscritas con el regulador, oponiéndose a los esfuerzos de la CNV
por hacer obligatorios esos principios (como si lo son en el sector bancario de Panama).Ver Edith Castillo
Duarte:  “Gobierno  Corporativo _genera  controversia”, La  Prensa, Octubre 29, 2003:
https://www.kramerlevin.com/a/web/1410/CorporateupdateNovember2003.pdf
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"preparados", para engafiar no solo a los inversores, sino también para mantener alejados a
los reguladores; pero este castigo es una disuasion necesaria porque, sin represalias por parte de
las autoridades, los inversores quedaran indefensos sin ninguna posibilidad de reparacion por los
danos y perjuicios causados por las transgresiones a las leyes del mercado de valores por parte
de emisores e intermediarios.

Caracteristicas v principios de un regulador.

Los principios de IOSCO que hemos mencionado anteriormente, nos dan tres preceptos para
un modelo sobre la aplicacion de las regulaciones, a saber:

-Principio 8: El regulador debe tener amplias facultades de inspeccion, investigacion y
vigilancia.

-Principio 9: El regulador debe tener amplios poderes de aplicacion.

-Principio 10: El sistema regulatorio debe garantizar un uso eficaz y creible de la inspeccion,
la investigacion y la vigilancia.

Siguiendo con estos principios de IOSCO enunciados anteriormente, La Porta, Lopez de
Silanés y Shleifel han sefialado que la ejecucion publica reune cinco caracteristicas o
atributos para ser considerado un “supervisor’: la autonomia respecto del Ejecutivo y la
especializacion del érea, el alcance de regulacion ejercida por los agentes supervisores, los
poderes de investigacion conferidos a los organismos supervisores, el uso de sanciones no
penales por transgresiones de las leyes de valores y las sanciones penales por violaciones de
las leyes de valores (La Porta, 2006). Para los propdsitos de este articulo, examinemos los

tres primeros, tomando como ejemplos las reglas relevantes de Estados Unidos, Colombia y

Panama.
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Autonomia del Ejecutivo vy especializacion de areas

Los autores se refieren con este término a la independencia administrativa que debe gozar
cada entidad gubernamental autonoma para no experimentar interferencias indebidas del
Poder Ejecutivo y/o emisores poderosos. Esta independencia administrativa se reflejard en
tres ambitos: el sistema de nombramiento disefiado por ley para la designacion de la persona
0 personas que encabezaran el organismo supervisor; la capacidad del supervisor para
nombrar y despedir a su personal clave basandose en un proceso administrativo que cumpla
con el principio del debido proceso sin ninguna influencia o presion externa; y la
especializacion en el area correspondiente, en este caso los valores.

En Colombia, la Superintendencia Financiera de Colombia, que es el ente supervisor del
mercado de valores, es una entidad autonoma, pero esta adscrita al Ministerio de Finanzas y
Crédito Publico (Ministerio de Finanzas y Crédito Publico). En Panama, en cambio, la
Superintendencia del Mercado es una entidad totalmente autonoma, y su Superintendente y
la Junta Directiva de la entidad son designados por el Presidente, siendo confirmados en sus
respectivos cargos por la Asamblea Legislativa®.

Ambito de regulacién

Esta caracteristica surge de la primera. ;La independencia de la autoridad supervisora
significa que el alcance de las regulaciones comprende areas que serian de su competencia
exclusiva o que tiene que obtener su autoridad para emitir regulaciones de una autoridad
matriz (es decir, un ministerio)? Al respecto, observamos que tanto la Comision de Bolsa y

Valores como la Superintendencia Financiera y la Superintendencia del Mercado de Valores

8 Articulos 5 y 12 del Decreto Ley No.1 de 1999 (Ley de Valores).
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no necesitan solicitar autorizacién ni permiso a ningin otro ministerio o secretaria para
regular las ofertas primarias o regular las reglas que rigen las bolsas de valores; las propias
leyes les otorgan dichas facultades, debido a las caracteristicas regulatorias/supervisoras de
estas agencias y al nivel de especializacion en el campo de valores.

Los poderes de investigacién

Cada vez que hay una posible violacion de las leyes de valores, el regulador debe poder
recopilar toda la informacion posible de las partes presuntamente involucradas. Para ello, el
organismo supervisor debe estar facultado por ley para llevar a cabo las indagaciones
necesarias, mediante métodos de investigacion que incluyan la autoridad de emitir citaciones
(una orden emitida bajo la autoridad de un tribunal para obligar a la comparecencia de un
testigo en un procedimiento judicial) y cuya desobediencia acarrea el cargo de desacato al
tribunal) (Gifis, 2003). La eficacia del esquema regulatorio depende de la naturaleza y
alcance de las herramientas de aplicacion (Fishman, 1991).

En Colombia, la Superintendencia Financiera ha sido facultada por el Decreto 2555 del 15
de julio de 2010 (reglamento sobre valores) para ejercer las facultades de control y vigilancia,
supervision, prevencion y sancion. Entre las facultades de control y vigilancia tenemos las
siguientes: adelantar consultas y obtener los datos probatorios que requiera de personas,
instituciones o empresas ajenas al sector financiero; interrogar bajo juramento y con
observancia de las formalidades previstas para esta clase de prueba en el procedimiento
judicial, a cualquier persona cuyo testimonio sea util para el esclarecimiento de los hechos,
durante el desarrollo de sus funciones de inspeccion e investigacion.

En Panama, el Decreto Ley No.1 de 1999 faculta a la Superintendencia del Mercado de

Valores a investigar cuando sus funcionarios consideren que ha habido posibles violaciones
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a las leyes de valores®. Al respecto, la ley establece que podran obtener de todos aquellos
que estén sujetos a la supervision de la superintendencia toda la informacién (documental o
mediante declaraciones) necesaria para las consultas; si una de dichas personas o empresas
se opone o0 no entrega la informacion requerida o se niega a realizar declaraciones y
declaraciones solicitadas, los funcionarios de la superintendencia tienen la facultad de obligar
a dichas personas, naturales o juridicas, a cumplir integramente con sus solicitudes; si la
informacion no ha sido proporcionada o si se ha hecho de manera incompleta o incluso
evasiva, la superintendencia podra solicitar a los tribunales de justicia que ordenen a estas
personas comparecer ante la Comision y cumplir integramente la orden; a diferencia de la
Comision de Bolsa y Valores (Weaver, 2009), la superintendencia tiene la facultad de citar y
debe solicitar a los tribunales dicha orden para poder emprender la investigacion. Si la
persona citada atin se niega a cumplir, serd declarada culpable de desacato y podra enfrentar
cargos penales. Sin embargo, este panorama ha sido cuestionado por estudios realizados por
el Fondo Monetario Internacional en el 2004 (Internacional, 2004), el Banco Mundial en
2009 (Mundial, 2009), y el Global Corporate Governance Forum y la Red de Institutos de
Gobierno Corporativo de Latinoamérica en 2011 (Latinoamérica, 2011). Sintetizando los
resultados de estos tres estudios de acuerdo con el de 2004, la opinidn concurrente, basada
en casos y decisiones judiciales, era que se debia modificar las leyes de valores para evitar
mas decisiones adversas dictadas por la Corte Suprema de Justicia contra actuaciones
administrativas hechas en base a regulaciones de la Superintendencia; y también con el objeto

de reforzar la autoridad y competencia del regulador no solo en areas relativas a gobierno

% Articulo 262 y siguientes del Decreto Ley No.1 de 1999.
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corporativo sino también poder facultar a la superintendencia para investigar a los auditores
externos y a los miembros del directorio de las empresas por incumplimiento de las leyes y
regulaciones del mercado de valores.

Los procesos de intervencion, reorganizacidén v liquidacion forzosa

En la ultima década y media se han dado varios procesos de intervencion, reorganizacion y
liquidacion forzosa de casas de valores en la Republica de Panama. Estas medidas
administrativas fueron tomadas por la Superintendencia del Mercado de Valores después de
haberse iniciado los procesos administrativos de inspeccion, los cuales desembocaron en las
medidas mencionadas. Dentro de esta discusion encontramos un tema muy importante: los
poderes de regulacion de una entidad supervisora.

Dentro de un Estado, todos los mercados econémicos son supervisados y regulados por una
entidad estatal, con el fin de salvaguardar la integridad de dicho mercado, al igual que
proteger los derechos de los ciudadanos dentro este mercado. En este sentido, tenemos que,
por ejemplo, la actividad bancaria es supervisada por la Superintendencia de Bancos; el ramo
de seguros por la Superintendencia de Seguros y Reaseguros; las cooperativas por el Ipaccop;
el mercado bursatil por la Superintendencia del Mercado de Valores.

En el caso que nos ocupa, la Superintendencia del Mercado de Valores, en virtud del Decreto
Ley No.1 de 1999 y de la Ley No.67 de 2011, es la entidad especializada y encargada de
supervisar el mercado bursatil en la Republica de Panama, y tiene como fin propiciar y
coadyuvar a la seguridad juridica de todos los participantes del mercado de valores,
garantizando la transparencia de este, estableciendo reglas para la proteccion de los derechos

de los inversionistas.
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La superintendencia es parte de una organizacion internacional llamada Organizacion
Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO por sus siglas en inglés), la cual agrupa a
los reguladores de valores del mundo y los mercados de futuros bursétiles. Como
mencionamos anteriormente, la IOSCO se rige por un cuerpo de principios, entre los cuales
destacamos el No.1, 2 y 3, referentes a los reguladores:
1. Las responsabilidades del ente regulador deben ser clara y objetivamente definidas
por ley.
2. El ente regulador debe ser operacionalmente independiente y responsable en el
ejercicio de sus funciones y poderes.
3. El ente regulador debe tener por ley los poderes y recursos necesarios, la capacidad

de ejercer sus funciones y hacer uso de sus poderes.

Estos principios, especialmente, el numero 3, a nuestro parecer, fueron plasmados
debidamente, en el Decreto Ley No.l de 1999 aunque, con las modificaciones que se le
hicieran mediante la Ley No.67 de 2011, se diluyeron un poco estos poderes otorgados a la
SMYV para realizar sus fines de supervision.

De esta manera, el ente regulador del mercado bursatil siempre ha tenido, dentro de los
limites que le impone las leyes, plenas facultades para investigar y recabar informacion tanto
de personas naturales o juridicas; y con base en dichas pesquisas, tomar todas las decisiones
y actuaciones necesarias para hacer cumplir las leyes y las regulaciones que gobiernan el
mercado de valores en Panama.

Sin embargo, desde la época de su antecesora, la Comision Nacional de Valores (CNV), la

superintendencia ha visto estos poderes y facultades supervisoras y de regulacion ser objeto
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de acciones judiciales ante la Corte Suprema de Justicia, con el fin de suspender o anular las
actuaciones administrativas realizadas por la superintendencia dentro de investigaciones
llevadas a cabo sobre empresas reguladas por esta entidad.

En un informe sobre el mercado de valores de Panama hecho por el Fondo Monetario
Internacional en el 2006, una de las conclusiones que hiciera dicho estudio estim6 que, para
reforzar la autoridad reguladora de la comision, se debia, mediante nuevas leyes, no
solamente delinear mas claramente los poderes de investigacion y supervision del ente
regulador, sino que se hiciera de tal forma que dichos poderes regulatorios no fuesen
facilmente anulados mediante decisiones judiciales. Creemos que aln se esta a tiempo para
ello, para beneficio del mercado de valores de Panama y de los inversionistas, tanto
nacionales como extranjeros.

En la primera parte de este articulo, nos referimos a los poderes otorgados por la ley a las
entidades reguladoras, poderes que convierten a la Superintendencia del Mercado de Valores
en la entidad supervisora y reguladora del mercado de valores en Panama. También acotamos,
en esa ocasion, que estos poderes han sido cuestionados ante la Corte Suprema de Justicia y
cabe, entonces preguntarse: ;{Debe la Corte Suprema pronunciarse sobre estos temas o debe
dejarlos en manos del ente regulador?

Las modernas teorias sobre gobierno preconizan la autonomia administrativa y la
independencia de las entidades supervisoras, decantandose por la descentralizacion de los
poderes del Estado, a través de entidades especializadas, las cuales tendran la tarea de
administrar, supervisar y regular, ademas de los servicios ptblicos, distintos temas y sectores,

tales como la banca, seguros, valores y otros. Esta autonomia también involucra una
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independencia basada en la especializacion del area de regulacion a cargo de la entidad
estatal.

En la primera parte mencionamos el principio No.3 de la IOSCO, mediante el cual se tiene
que el ente regulador de un mercado de valores debe tener, por ley, los poderes y recursos
necesarios, la capacidad de ejercer sus funciones y hacer uso de dichos poderes para la
consecucion de sus fines. En el caso que nos ocupa, es decir, la Superintendencia del
Mercado de Valores, se trata de garantizar la seguridad juridica y la transparencia del mercado
de valores de Panamd, con especial énfasis en la proteccion de los derechos de los
inversionistas.

Pero, si las normas juridicas han sido redactadas o modificadas en el transcurso del tiempo,
de forma tal que estos poderes no estan lo suficientemente delimitados y reforzados desde el
punto de vista legal, estas normas seran recurridas y enfrentadas ante los tribunales de
justicia. Sin embargo, los tribunales de justicia también pueden afirmar la autonomia
administrativa y la independencia de las entidades supervisoras; existen dos ejemplos de ello,
uno proveniente de los Estados Unidos y otro de nuestra vecina Colombia.?

En el caso del fallo constitucional colombiano, la Sala Plena estableci6 que hay una
"imprescindible necesidad que las funciones de inspeccion, vigilancia y control sean

ejercidas preferentemente por organismos técnicos especializados". En este sentido, ;cual

10 En el fallo American Power & Light Co. v. SEC, 329 U. S. 90 (1946), el magistrado de la Corte Suprema de
Justicia de los Estados Unidos, Félix Frankfurter, confirmé el principio de legalidad administrativa de las
actuaciones de la Comisidon de Bolsa y Valores, estableciendo que, siendo la agencia gubernamental la
encargada por ley de aplicar las normas en materia bursatil, tenia todas las facultades para emitir y hacer
cumplir las regulaciones administrativas necesarias para lograr los fines de la ley y la institucion.

En el caso de Colombia, la Sala Plena de la Corte Constitucional, mediante Sentencia C-205 de 2005, reafirmo
los principios de delegacién y desconcentracién de las funciones del Organo Ejecutivo en las
superintendencias, considerando a la descentralizacion, la desconcentracion y la delegacion como
herramientas administrativas necesarias para ejecutar las funciones asignadas por la Constitucién al Ejecutivo.
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ha sido la filosofia legal y doctrinal en el caso en Panama? ;Ha sido la Corte Suprema de
Justicia garante de estos principios administrativos en materia del mercado de valores?
Basandonos en dos casos muy conocidos de comienzos de la primera década del 2000, la
respuesta ha sido no.

En el primero de ellos, la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo, en un fallo de 28
de octubre de 2004, declar¢ ilegal la multa impuesta a uno de los directivos de una de las
empresas del Grupo Adelag por la entonces Comision Nacional de Valores, a través de la
Resolucion CNV No. 244-01 de 28 de junio de 2001, por la presentacion de estados
financieros que la Comision considerd que contenian informacion falsa. A pesar de que la
Procuraduria de la Administracion consideré la actuacion de la Comisién "ajustada a
derecho", la Corte decretd ilegal la multa.

En su salvamento de voto, el entonces magistrado, Adan Arnulfo Arjona, considerando la
actuacion del directivo de Adelag como "falta tan grave y trascendente", expreso que si la
autoridad encargada de vigilar y regular el funcionamiento del mercado de valores no podia
reprimir severamente las fallas de las personas reguladas, entonces el fallo debilitaba la
autoridad de la comision, minando y erosionando la confianza de los inversionistas en nuestro
mercado bursatil. Debemos acotar que entidades como la Asociacién de Bancos de Panama
se hicieron eco publicamente de los pronunciamientos del magistrado Arjona.

En el segundo caso, la comisioén, luego de una formal denuncia presentada ante esta
institucion por uno de los accionistas del diario La Prensa, se encontraba en el proceso de
investigacion formal de las solicitudes de voto para la asamblea general de accionistas que
estaban siendo recabadas por otros accionistas, con el fin de obtener estos poderes de

votacion para la asamblea general del 2001. De acuerdo con el accionista denunciante, estos
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accionistas no estaban siguiendo los lineamientos establecidos por la Comision, a través del
Acuerdo No.16-2000.

A mitad de los procedimientos comenzados por la Comision, el Acuerdo No.16-2000 fue
objeto de una demanda de inconstitucionalidad ante la Corte Suprema de Justicia. Eminentes
constitucionalistas como el Dr. César A. Quintero (q.e.p.d.) y el Dr. Jorge Fabrega Ponce
(g.e.p.d.) intervinieron a favor de la comision, defendiendo la autonomia administrativa de
la entidad reguladora. Pero el Pleno fall6 a favor de los que interpusieron el recurso y se
declard la inconstitucionalidad del Acuerdo No.16-2000. Este fallo fue criticado por
erosionar los poderes de investigacion y sancion de la comision.

Luego de estos casos, y, después de la reorganizacion realizada en el 2011, la
Superintendencia del Mercado de Valores continu6 con su labor de supervision y, a pesar de
que las reformas diluyeron en algo los poderes de investigacion que poseia antes la Comision,
ello no se tradujo en pasividad por parte del regulador bursatil. Todo lo contrario: la
Superintendencia del Mercado de Valores ha logrado llevar a cabo procesos de intervencion,
reorganizacion y liquidacion forzosa de acuerdo con lo estipulado en el Decreto Ley No.1 de
19991 y el Acuerdo respectivo que regula esta medida (Acuerdo No.1-2016 de 13 de enero
de 2016).

El Decreto Ley No.1 de 1999 contiene un apartado, mediante el cual se define las causales
para decretar la intervencidn, reorganizacion o liquidacion forzosa®? de un sujeto regulado,

especificamente, las casas de valores que no sean bancos, las bolsas de valores, las bolsas,

11 Capitulo V del Titulo X111 del Decreto No.1 de 1999
12| a Ley de Valores permite la liquidacién voluntaria, solicitada por el sujeto regulado (ej. una casa de valores)
— ver articulos 280 a 283 del Decreto Ley No.1 de 1999.

Vol.1 No. 2
julio — diciembre, 2024

87



Vanguardia Juridica
ISSN L: 2992-6629

las centrales de valores, las sociedades de inversion, y los administradores de sociedades de
inversion. En ese sentido, la SMV actia, tal como rezan muchos de los considerandos de sus
resoluciones ordenando estas medidas, con el fin de “garantizar la debida proteccion de los
derechos de los inversionistas, asi como del mercado de valores...” y también garantizando
los derechos de los acreedores que pueda tener el sujeto obligado al momento de que la
medida administrativa sea decretada por la superintendencia.

Previo a ordenar que se lleve a cabo cualquiera de estas medidas, la superintendencia
realizard inspecciones especiales que derivaran de las inspecciones regulares in situ 'y extra
situ que ya estan contempladas en la Ley de Valores y en los respectivos Acuerdos de la
superintendencia. Estas inspecciones especiales tienen como objetivo verificar hallazgos
realizados en las visitas regulares o en inconsistencias halladas en la documentacidon que debe
ser enviada con determinada regularidad a la Superintendencia (reportes, estados financieros,
declaraciones juradas, etc.). Luego de que los resultados son analizados y discutidos por los
funcionarios de la superintendencia, se decidird si, de acuerdo con la gravedad de los
hallazgos, la entidad deberé ordenar la reorganizacion del sujeto regulado. A este efecto, se
designa a un reorganizador (por lo general, un profesional versado en el mercado de valores,
pero también puede ser un auditor/contador publico autorizado, un abogado, un financista o
similares), quien llevard a cabo este procedimiento de acuerdo con lo estipulado en la Ley de
Valores.

En caso de que el sujeto regulado haya incumplido con el plan de reorganizacion propuesto
por la superintendencia, o en ausencia de una reorganizacion, la gravedad de los hallazgos es
evidente, entonces se procede a decretar la intervencion segun lo dispuesto en el capitulo V

del Titulo XIII del Decreto Ley No.1 de 1999, el cual establece que la SMV podra intervenir
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un sujeto regulado y tomar posesion de sus bienes y asumir su administracion en los términos
que la superintendencia determine, ya sea que su capital pagado neto ha sufrido menoscabo
al punto de que no cumple con los requisitos de capital o de liquidez establecidos por la
superintendencia; si estd llevando a cabo sus operaciones de modo ilegal, negligente o
fraudulenta; si no puede continuar con sus operaciones sin que corran peligro los activos
financieros de los inversionistas; si se encuentra en estado de suspension de pagos; si después
de ser requerido debidamente, el sujeto regulado se niega a exhibir los registros contables de
sus operaciones u obstaculiza de algiin modo su inspeccion por la superintendencia; si su
activo no es suficiente para satisfacer integramente su pasivo.

El procedimiento de intervencion (e igualmente el de reorganizacion) tiene una duracion de
treinta dias, el cual puede ser prorrogado indefinidamente hasta que el interventor eleva un
informe final a la superintendencia con sus recomendaciones: devolver el control de la
entidad supervisada a sus duefios, o decretar la liquidacion forzosa de la misma. La Junta
Directiva de la Superintendencia dard o no su aprobacion a la recomendacion del interventor,
y, en caso afirmativo, el proceso de liquidacion forzosa comenzard con la designacion de un
liquidador (el cual usualmente suele ser quien estaba ejerciendo el cargo de interventor) y
todos procedimientos decisiones y acciones tomadas por el liquidador seran realizadas
conforme a lo dispuesto en la Ley de Valores'® y al Acuerdo No.1-2016.

En este sentido, y como ya se habia mencionado, la superintendencia ha llevado a cabo varias

intervenciones y otras tantas liquidaciones forzosas en los afios posteriores a la

13 Articulos 302 al 322 del Decreto Ley No.1 de 1999.
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reorganizacion de la superintendencia (y otras tantas en curso); entre ellas, destaca el caso de
la liquidacioén forzosa de la casa de valores Panama Wall Street (PWS) de 2016, el cual ha
quedado como una reivindicacion del poder regulatorio y supervisor de la Superintendencia
del Mercado de Valores een respecto al mercado de valores panamefio.'*

Conclusion

El regulador del mercado de valores de un pais, esté o no plenamente desarrollado, tiene
como mision principal supervisar dicho mercado y sus integrantes, actuando como
salvaguarda de las leyes y reglamentos de valores y como garante de que dichas reglas seran
acatadas por todas las partes involucradas, reforzando la proteccion otorgada por las leyes
comerciales y civiles a los inversores; su objetivo final debe ser garantizar que el mercado de
valores siga siendo una fuente de financiacidon segura y regulada para las corporaciones y
también para el Gobierno. Pero estos elevados objetivos solo seran posibles en la medida en
que las funciones y herramientas de las agencias reguladoras hagan cumplir las regulaciones
sobre valores que estén claramente delineadas por ley, dandoles, a las agencias, plena
autonomia libre de interferencias politicas y una base legal solida para no tener sus decisiones
y acciones constantemente impugnadas o revocadas por los tribunales de justicia.

En virtud de lo expresado en el laudo arbitral del caso Panama Wall Street, el cual, tal vez,

algin dia, serd sujeto a analisis y discusion por parte de los medios y de los profesionales del

14 Este caso se convirtid, posteriormente a la orden de liquidacién forzosa dictada por la Superintendencia, en
un proceso arbitral en el afio 2017, el cual fue interpuesto por el duefio de PWS contra el Estado panamefio
basandose en el Convenio para la Promocidn y Proteccidn Reciproca de las Inversiones entre Panama y los
Paises Bajos; pero mediante un laudo arbitral de 3 de junio de 2024, los arbitros del el Centro Internacional
de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones (CIADI) desestimaron la demanda del duefio de dicha casa
de valores.
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mercado de valores nacionales y foraneos, es nuestra opiniéon que las actuales normas que
regulan a la Superintendencia del Mercado de Valores deben seguir siendo revisadas, con el
fin de proporcionarle el debido refuerzo legal a la Superintendencia del Mercado de Valores
para que sea una eficaz entidad supervisora del mercado bursatil y protectora de los derechos
de los inversionistas.
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