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REPUBLICA DE PANAMA
PERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINION No. { "( =25
De !y de rinv e de 2025

ara las relaciones con clientes catalogadas como de riesgo bajo segun los procedimientos
y herramientas establecidos por el Sujeto Regulado, incluyendo, pero sin limitar, la
revisién y aprobacion por parte del departamento de cumplimiento al inicio de ésta
;puede el equipo comercial, es decir, el corredor de valores encargado de la relacidn
conjuntamente con su superior jerarquico, gestionar directamente las revisiones

periddicas de los clientes de riesgo bajo - siempre y cuando dichas relaciones contintien
catalogadas como de riesgo bajo?

Solicitante:  Ana Raquel Sedda Romero

Criterio del Solicitante:

“Atendiendo a la regulacion aplicable a las casas de valores referente a las medidas
de debida diligencia que han de ser implementadas, nos permitimos resaitar las
siguientes disposiciones de la Ley 23 de 2013, del Decreto Ejecutivo 35-2022 y del
Acuerdo 6-2015:

El numeral 12 del Articulo 4 de la Ley 23 de 2015 define enfoque basado en riesgo
como: “Proceso mediante el cual los sujetos obligados financieros. los sujetos
obligados no financieros y los organismos de supervision. segun su comprension de
los riesgos. adoptan medidas de prevencion y supervision acordes con la naturaleza
de estos riesgos a fin de focalizar sus esfuerzos de manera mds efectiva. Es decir,
entre mayores son los riesgos se deberdn aplicar medidas ampliadas o reforzadas
para administrarlos, mitigarlos y, cuando se trate de riesgos menores, deberdn ser
permitidas las medidas simplificadas”.

De esta definicion, nos permitimos rescatar que los procesos de debida diligencia
deberdn ser reforzados para los clientes considerados alto riesgo, y simplificados
para agquellos clientes considerados bajo riesgo.

El Articulo 7 del Decreto Ejecutivo 33-2022 define el enfoque basado en riesgo a
ser adoptado por los sujetos obligados, incluyendo a las casas de valores, de la
siguiente manerq:

“Articulo 7. Enfoque Basado en Riesgos. Mediante la adopcion de un enfogue
basado en riesgo. los sujetos obligados deberdan asegurar que las medidas dirigidas
a prevenir el hlanqueo de capilales, el financiamiento del terrorismo y el
Jinanciamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva, correspondan
con los riesgos identificados, permitiéndoles tomar decisiones sobre como asignar
sus propios recursos eficazmente. Al implementar un enfoque basado en riesgo, los
sujetos obligados deberdn establecer procesos para identificar, evaluar, monitorear,
administrar y mitigar los riesgos de blanqueo de capitales, financiamiento del
terrorismo y financiamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva.

El principio general de un enfoque basadeo en riesgo es que cuando existan riesgos
altos, deberan aplicarse medidas ampliadas o reforzadas para administrar y mitigar
tales riesgos: y, cuando los riesgos sean bajos, podrdn optar por aplicar medidas
simplificadas. No es permitido aplicar medidas simplificadas cuando exista
sospecha de actos relacionados con delitos de blanqueo de capitales. el
Jfinanciamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion de armas de
destruccion masiva. " (el resaliado es nuestro).

De igual forma. el numeral 2 del Articulo 14 de la citada norma, estahlece las
medidas simplificadas a ser adoptadas en la busqueda de eficiencia:

“Articulo 14, Medidas de debida diligencia simplificada.  Atendiendo a la
evaluacion de riesgo documentada del cliente v del beneficiario final, las posibles
medidas de debida diligencia simplificada que podran aplicar los sujetos obligados
son las siguientes, a saber:

1. Simplificacién de los datos obtenidos para la identificacion del cliente:
2. Reduccion del proceso de revision documental;
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SN gZ, \Inferir el propésilo y la naturaleza de la relacion de negocio en funcion del
Vitipo de transaccion realizada o de la relacién comractual, profesional o de
imegocios:

’!VEJ rificacion de la identidad del cliente y del beneficiario final luego de
“establecida la relacion contractual, profesional o de negocios, siempre que
esta ocurra lo antes y razonablemente posible; que sea esencial ro interrumpir
el desarrollo normal de la transaccion: y, que los riesgos de blanqueo de
capitales. financiamiento al terrorismo y financiamiento de la proliferacion de
armas de destruccion masiva hayan sido identificados por el sujeto obligado
como bajo:
5. Reducir la frecuencia de actualizaciones de la identificacion cliente y
beneficiario final segun establecido en el Manual de Prevencion’. (el
resaltado es nuestro).

Por otro ludo, el Articulo 6 del Acuerdo 6-2015 dispone lo siguiente respecto al
proceso de debida diligencia.

Articulo 6. (Clasificacion de los clientes conforme a Enfoque Basado en Riesgo).
Los Sujetos Obligados Financieros, aplicando un Enfoque Basado en Riesgo
conforme a sus mecanismos, politicas y metodologias para la administracion del
riesgo de blangueo de capitales, de financiamiento del terrorismo y de
Sinanciamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva, deberdn
mantener una clasificacion de riesgo de sus clientes conforme a los elementos
cualitativo y cuantitativos, que contemple, como minimo, las siguientes categorias:
1. Clientes de riesgo alio: 2. Clientes de riesgo moderado; y 3. Clientes de riesgo
bajo. Los Sujeios Obligados Financieros deberdn revisar la clasificacion de riesgo
de sus clientes con una periodicidad minima de una vez (1) al afio, dicha
periodicidad puede ser modificada en base al riesgo a lus politicas, mecanismos y
metodologias de riesgos del mismo Sujeto Obligado Financiero, lo cual deberd ser
debidamente documentado ™

Como se desprende de este Articulo 6, la regulacion recornoce que el Sujeto Regulado
debera calificar el riesgo que representa cada relacion com sus clientes,
categorizando asi cada relacion como de riesgo “bajo”, “medio” o “alto”
mediante la implementacion y ejecucion de medidas de debida diligencia, las cuales
seran definidas aplicando un enfoque basado en riesgo.

En linea con lo anterior, el Articulo 25 del Acuerdo 6-2015 establece la obligacién
de revision y actualizacién de que tienen los Sujetos Regulados:

“Articulo 25. (Revision v Actualizacion): Los Sujetos Obligados Financieros
deberdn revisar y actualizar los registros de la informacion y documentacion de la
debida diligencia de los clientes, con la siguiente frecuencia:

Para los clientes de riesgo alto, cada doce (12) meses.

Para los clientes de riesgo moderado, cada veinticuatro (24) meses.

Para los clientes de riesgo bajo, cada cuarenta y ocho (48) meses.

En el momento en gue se detecte que ha variado el perfil financiero o perfil
transaccional del cliente.

N~

Los Sujetos Obligados Financieros podran mantener actualizados todos los
registros de la informacion y documentacion de los clientes de forma electrénica.
Dichos sistemas deberdn ser auditables y contardn con resguardos necesarios,
manteniendo registros historicos. El sujeto obligado financiero tomard las medidas
necesarias para que la informacion y documentacion se encuentre a disposicion en
Jorma oportuna e inmediata, es decir a requerimiento de la Superintendencia del
Mercado de Valores. La informacidn y documentacion electréonica de los clientes
deberd estar concentrada. compilada. y de forma cronoldgica por cliente, de tal
Jorma que permita una expedila ubicacion, evaluacion y revision de los mismos™

De nuesiro andlisis anterior, basado en las normas relevantes listadas al inicio de
esta solicitud, concluimos que no hay pardmetros especificos para el establecimiento
e implementacion de las medidas simplificadas de debida diligencia que el Sujeto
Regulado tiene el derecho a adoptar.

Por el contrario, las normas si establecen ciertos pardmetros obligatorios aplicables
al Sujeto Regulado cuando traia de clientes de riesgo alto y/o a quienes les aplique
una debida diligencia ampliada.
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z} I’Qm asi las cosas, consideramos que siempre que el Sujeto Regulado cumpla con
]{f %}*manva aplicable en materia de cumplimiento, lo cual debe reflejarse en el
tsfggmal de Cumplimiento que es presentado anualmente a esta Superintendencia,
e@@podra implementar aquellas politicas y procedimientos que considere, siempre
~Y cuando estos sean coherentes con los riesgos identificados ua los que se expone el
Sujeto Regulado.

Con base a lo anleriormente expuesto, somos de la opinion de que es viable y que
no supone ninguna infraccion a la normativa vigente que, como parte de la debida
diligencia simplificada para las relaciones catalogadas como bajo riesgo, el Sujeto
Regulado instaure las siguientes medidas:

(i) el equipo comercial sea quien solicite al cliente la documentacion e
informacion requerida en el periodo de revision y actualizacion
correspondiente.

(i) el equipo comercial sea quien solicite las aclaraciones ante las alertas
transaccionales que salen del perfil del cliente.

(iii) el equipo de cumplimiento realice, con una periodicidad estublecida, una
revision aleatoria (muestreo de un porceniaje especifico) de los expedientes
de dichas relaciones de riesgo bajo, a fin de verificar que los mismos cumplern
con lo establecido por la normativa y el Manual de Cumplimiento.”

Ampliacidon aclaratoria:

“El superior jerdrquico cuenia com licencia de corredor de valores y estd
domiciliado en la Republica de Panamd.

Por otro lado. aprovechamos la oportunidad para resaliar gue el rol de dicho
superior jerdarquico (quien es una persona de nivel ejecutivo dentro de la entidad)
es el de supervisar las gestiones que llevan a cabo los corredores de valores bajo su
administracion.”

Posicion Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores:

Antes de entrar en el andlisis de fondo de nuestra posicion administrativa, consideramos relevante
incorporar la normativa aplicable a la presente consulta (destacamos lo subrayado y resaltado a
continuacion):

1.

Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999:

“Articulo 49. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes 1érminos
se entenderdn asi:

1.

15.  Corredor de vaiores. Persona natural que labore para una casa de valores v
que efectite o compra y venta de valores u otros instrumentos financieros en
nombre de una casa de valores, ademds podrd realizar asesoria de inversiones
v la promocion y apertura de cuentas de inversion, para lo cual deberd obtener
la correspondiente licencia ante la Superintendencia.

43, Oficial de cumplimiento. Aquel ejecutivo principal que debe velar por el fiel
cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores, de la prevencion de la
ejecucion de las actividades prohibidas descritas en este Decreto Ley v de las
leves que se expidan con el objeto de prevenir el blungueo de capitales y del
[financiamiento del terrorismo. en las entidades con licencia expedida por la
Superintendencia a las cuales la lev les requiera su contratacion.”

“Articulo 64. Cuenras de inversion, manejo de valores y dineros de clientes. Las
casas de valores mantendrdn los valores y los dineros de clientes en cuentas de
inversion de conformidad con las disposiciones que dicte la Superintendencia. La
Superintendencia dicturd reglas de conducta que deberdn observar lus casas de
valores v sus corredores de valores en relacion con el manejo v la administracion
de cuentas de inversion v dineros de clientes, el traspaso de cuentas de inversidn
entre casas de valores, la constitucion de garantias sobre valores y dineros de
clientes, el otorgamiento de préstamos en dinero o valores a clientes y demds
operaciones bursdtiles efectuadas con estos. En aguellos casos en que una casa de
valores 0 un corredor de valores tengan facultades discrecionales en el manejo de
cuentas de inversion de un cliente. deberd administrar dichas cuentas con aquella
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s cuentas de inversion podrdn contener valores o dinero en efectivo, siempre que
te ultimo sea incidental y no el objeto principal de la cuenta de inversion. Los

< /;dmeros depositados en cuentas de inversion podrdn devengar intereses, segim lo
Q,?‘

establezca el reglamento de la cuenta de inversion.

Las cuentas de inversion ofrecidas por casas de valores quedardn sujetas a las
disposiciones del Titulo X de este Decreto Ley. ™

“Articulo 76. Licencia obligatoria. Solo podrdn ocupar el carco v desempediar las

[funciones de ejecutivo principal, de ejecutivo principal de administrador de
inversiones. de oficial de cumplimiento, de_corredor de valores o analista, en una
entidad con licencia expedida por la Superintendencia. las personas domiciliadas en
Panamd que havan obtenido la licencia requerida por la Superintendencia para
ocupar dicho cargo.

También podrdn ocupar el cargo v desempeiiar las funciones de corredor de valores
o analista las personas gue havan obtenido su licencia ante la Superintendencia, sin
mantener su domicilio permanente en la Repitblica de Panama.

La entidad con licencia para la cual labora un corredor de valores o analista bajo
este supuesto serd responsable solidariamente de las sanciones impuestas por la
Superintendencia por las infracciones gue cometa dicho personal.

Las Licencias de Ejecutivo Principal, de Ejecutivo Principal de Administrador de
Inversiones y de Corredor de Valores y Analista, salvo los casos que la
Superintendencia establezca medianie acuerdo, expirardn a los dos afios de la fecha
en que sy ftitular hubiera dejado de ocupar dicho cargo o desempefiar dichas
Jfunciones, pero podrdn ser renovadas cumpliendo con los procedimientos que para
tal efecto dicte la Superintendencia.”

Acuerdo 05-2014 de 1 de octubre de 2014:

“Articulo 3. (Licencia obligatoria)

Solo podran ocupar el cargo y desempefiar las funciones de corredor de valores,
analisia, ejecutivo principal o ejecutivo principal de administrador de inversiones
en una entidad con licencia expedida por la Superintendencia, las personas
domiciliadas en Panamd que havan obtenido la_licencia requerida por la
Superintendencia para ocupar dicho cargo.

También podran ocupar el cargo v desemperiar las funciones de corredor de valores
o analista las personas que havan obtenido su licencia ante la Superintendencia, sin
mantener su domicilio permanente en la Republica de Panamd. La entidad con
licencia para la cual labora un corrvedor de valores o analista bajo este supuesto
serda responsable solidariamente de las sanciones impuestas por la Superiniendencia
por lus infracciones que cometa dicho personal. ™

“Articulo 17. (Responsabilidades del Corredor de Valores y Analista)

Toda persona que ocupe el cargo v ejerza las funciones de corredor de valores o

analista debera cumplir las sicuientes responsabilidades claves, sin limitarse a:

1. Desempefiar su cargo y ejercer sus funciones bajo una observancia estricta
de principios éticos, buena conducta comercial y transparencia, evitando
cualguier tipo de conflicto de interés que pueda presentarse.

2 Aplicar_correctamente la Politica “Conozca a su Cliente”, obteniendo v
confirmando los hechos esenciales y toda informacion relevante de los
FUSOS.

3. Actualizar periodicamente, de jorma anual o cuando se produzcan cambios

significativos, los datos de informacion del Perfil del Cliente, incluvendo pero
sin limitar la fuente de sus ingresos. la experiencia inversora. lu tolerancia al
ries@o. los objetivos de su inversion, la capacidad financiera. entre otros.
Dar trato justo y equitativo a todos los clientes.

Conocer los productos y servicios ofrecidos por la entidad con licencia para
la cual labora para advertir e informar a los clientes de los riesgos propios
de la inversion, aplicando el estandar de mejor diligencia profesional con

o
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Jundamento en las mejores prdcticas bursdiiles en la gestion buscando el
beneficio del cliente y la eficiencia de la inversion.

Asesorar a los clientes en la compra o venta de valores sobre bases razonables
que sustenten la recomendacion adecuada para el cliente, con base pero sin
limitarse al estado financiero del cliente, su declaracion de renta, los objetivos
de la inversion, la tolevancia al riesgo y cualquier otra informacion, criterio
o instruccion dada por el cliente o considerada de importancia por el corredor
de valores, de conformidad con el Principio de " Recomendacion Adecuada’.
Cumplir con las normas de conducta adoptadas por la Superintendencia'y con
el Cédigo de Conducta adoptado por la entidad para la cual labora.

Cumplir con cualquier otra vesponsabilidad inherente a su cargo de
conformidad con la Ley del Mercado de Valores y sus acuerdos vigentes.”

3.  Ley 23 de 27 de abril de 2015:

“Articulo 4. Definiciones. Para los efectos de esta Ley, los términos siguientes se
entenderdn asi:
/

8. Debida dilicencia. Conjunto de normas. de politicas. de procedimientos. de
procesos v de gestiones que permitan un conocimiento razonable de los
aspectos cualitativos v cuantitativos del cliente. el origen de su patrimonio v
el seguimiento continuo de sus transacciones u operaciones. cyando aplique.
conforme a la reglamentacion de esta Ley, por parte de cada organismo de
Supervision.

12, Enfoque basado en riesgo. Proceso mediante el cual los sujetos obligados
[financieros. los sujeios obligados no financieros y los organismos de
supervision, segun su_comprension de los riesgos. adoptan medidas de
prevencion v supervision acordes con la naturaleza de estos rieseos a fin de
Jocalizar sus esfuerzos de manera mds efectiva. Es decir. entre mavores son
los riesgos se deberdn aplicar medidas ampliadas o reforzadas para
administrarlos. miticarlos v. cuando se trate de riesgos menores, deberdn ser
permitidas las medidas simplificadas.

“Articulo 26. Evaluacion de riesgo. Los sujetos obligados financieros y los sujetos
obligados no financieros deberdn tomar las medidas necesarias para identificar.
evaluar v comprender sus riesgos de Blanqueo de Capitales, Financiamiento del
Terrorismo y Financiamiento de la Proliferacion de Armas de Destruccion Masiva
relacionados con clientes, paises o dreas geogrdficas, y productos, servicios,
transacciones o canales de distribucion o comercializacion.

Los sujetos oblicados financieros y los sujetos obligados no financieros deberdn:

1. Documentar sus evaluaciones de riesgo.

2. Considerar todos los faciores de riesgo relevantes antes de determinar el nivel
promedio del riesgo. el nivel apropiado y el tipo de mitigadores aplicables.

3. Mantener actualizadas estas evaluaciones de riesgo.

£ Tener los mecanismos apropiados para proveer la informacion sobre las

evaluaciones de riesgo, a sus respectivos supervisores.
Los organismos de supervision reglamentardan esta materia.”

“Articulo 26-A. Identificacion adecuada, verificacion razonable y documentacion.
Los sujetos obligados financieros y los sujetos obligados no financieros deberdn
mantener en sus operaciones la debida diligencia y el cuidado conducente a prevenir
razonablemente que dichas operaciones se lleven a cabo con fondos o sobre fondos
provenientes de actividades relacionadas con los delitos de blangueo de capitales,
Jfinanciamiento del terrorismo y financiamiento de la proliferacion de armas de
destruccion masiva.

Los mecanismos de identificacion del cliente y del beneficio final, asi como la
verificacién de la informacién y documentacion, dependerdn del perfil de riesgo de
los sujetos obligados financieros y los sujetos obligados no financieros,
considerando los tipos de clientes, productos y servicios que ofrece, los canales de
distribucion o comercializacién que wutilice y la ubicacion geogrdfica de sus
instalaciones, la de sus clientes y beneficiaros finales. Estas variables, ya sean por
separado o en combinacién, pueden aumentar o disminuir el riesgo potencial que
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representan, impactando asi el nivel de lus medidas de debida diligencia. En ese
sentido, hay circunstancias en las que el riesgo de blangueo de capitales.

N financiamiento del terrorismo o el financiamiento de la proliferacion de armas de
v | destruccion masiva es mavor y hay que tomar medidas mds estrictas v _en las

circunstancias en las que el riesgo puede ser menor. siempre que medie un andlisis
adecuado del riesgo, podrédn autorizarse medidas de debida dilizencia simplificadas.

Los sujetos oblisados financieros deberdn asegurar que los documentos. datos o
informacion recopilada dentro del proceso de debida vigiluncia se mantengan
actualizados, con mayor frecuencia para las catesorias de clientes de mayor riesgo.

Los organismos de supervision reglamentardn esta materia. ”

“Articulo 29. Actualizacién y Registros a su resguardo. Los sujetos obligados
financieros, los sujefos obligados no financieros y actividades realizadas por
profesionales syjetas a supervision deberdn mantener actualizados todos los
registros de la informacion v documentacion de debida diligencia que se lleve a cabo
para la identificacion y verificacion de la persona natural v del beneficiario final de
las personas juridicas u otras estructuras juridicas.

En los casos de aquellos clientes identificados como de alto riesgo. atendiendo a

los resultados de la evaluacién de viesgo realizada por los sujetos oblicados
Jinancieros, los sujetos obligados no financieros y actividades realizadas por
profesionales sujetas a supervision, la actualizacion de todos los registros de la
informacion y documentacién de debida diligencia deberd realizarse como minimo
una vez al ano.

Igualmente, resguardaran la informacion, documentacion de la debida diligencia
del cliente y del beneficiario final, asi como los registros de las operaciones
realizadas, por un periodo minimo de cinco afios, contado a partir de la terminacion
de la relacion profesional, que hagan posible el conocimiento de este y la
reconstruccion de sus operaciones.”

“Articulo 38. Conocer la naturaleza del negocio del cliente. Los sujetos oblicados

financieros y los sujetos obligados no financieros deberdn:

1. Recabar de sus clientes informacion a fin de conocer la naturaleza de su
actividad profesional o empresarial. La actividad declarada por el cliente serd
registrada por el sujeto obligado al inicio de la relacion de negocios.

2 Comprobar las actividades declaradas de sus clientes conforme se establezcan
en los reglamentos de esta Ley y, en todo caso, cuando concurran las
circunstancias _que determinen el examen especial de operaciones que
establece el articulo 41 de la presente Ley, cuando las operaciones del cliente
no_correspondan con su_actividad declarada, perfil financiero, perfil
transaccional o sus antecedentes.

3. Identificar y saber quién es el beneficiario final o beneficiarios finales en su
base de datos, con el firme proposito de conocer lu naturaleza de sus
actividades, comportamiento financiero y relacion con otras cuentas o
CORIralos.

Los respectivos organismos de supervision regulardn esta maleria, tomando en
consideracion el tipo de actividad que realiza el sujeto obligado.”

“Articulo 39. Seguimiento continuado de la relacién de negocios. Los sujelos
obligados financieros y los sujetos obligados no financieros deberdn:
1. Monitorear las operaciones llevadas a cabo a través de la relacion de
negocios a fin_de asegurar que ellas coincidan con el perfil profesional o
actividad de negocio. perfil financiero v transaccional del cliente. Los sujetos
obligados financieros y los sujetos obligados no financieros deberdn
incrementar el monitoreo cuando se observen sefiales de alerta o conductas
por encima del promedio de riesgo, por disposiciones regulatorias o en virtud
de la evaluacion de riesgo del sujeto obligado.
Realizar procesos de revision periddicamente a fin de asegurar qgue los
documentos, la data v la informacion obtenida como resultado de la
aplicacion de las medidas de debida diligencia estin actualizadas vy estdin
conforme a la realidad de las operaciones del cliente.
3. Prestar especial atencion al perfil finunciero y tramsaccional contra la
realidad de los wmovimientos en efectivo, cuasiefectivo, cheques o
transferencias electronicas.

)
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4%1\‘{ monitoreo serd integral y deberd incorporar todos los productos y servicios del

\] ﬁ_’f}'ente, Sfirmante, apoderado, representante, asociado, cotitular y beneficiario final

i i?);‘ﬁ‘)eneﬁciarios Jfinales, que mantenga la relacion de cuenta, contrato o relacion con

!/ el sujeto obligado financiero y el sujeto obligado no financiero y, cuando apligue,

’ ,f' Q‘O [con otras compariias del grupo, asi como con los relacionados.

=

N EP\,(;';‘?" El Manual de Prevencion determinard, en funcion del riesgo, la periodicidad de los

e procesos de revision documental y del perfil financiero y transaccional que para los

clientes de alto riesgo sean requeridos o por el tipo de movimiento que realiza el
cliente.

Lo dispuesto en este articulo serd regulado por el respectivo organismo de
supervision, tomando en consideracion el tipo de actividad que realiza el sujeto
obligado.”

“Articulo 42. Politica de conocimiento del empleado. Los sujetos obligados

[financieros y sujetos obligados no financieros deberdn seleccionar adecuadamente
v_supervisar la conducta de sus empleados. en especial la de aquellos que
desemperian cargos relacionados con el manejo y andlisis de clientes, recepcion de
dinero, control e informacion y controles claves. Ademds, se deberd establecer un
perfil del empleado, el cual serd actualizado mientras dure la relacion laboral.

Los empleados deberdn ser capacitados para entender los rieseos a los que estdn
expuestos. los controles que mitican tales riesgos v el impacto personal e
institucional por sus acciones.”’

4, Decreto Ejecutivo 35 de 6 de septiembre de 2022:

“Articulo 7. Enfoque Basado en Riesgos. Mediante la adopcién de un enfoque
basado en riesgo, los sujetos obligados deberdn asegurar que las medidas dirigidas
a prevenir el blanqueo de capitales, el financiamiento del tervorismo y el
Sinanciamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva, correspondan
con los riesgos identificados, permitiéndoles tomar decisiones sobre cémo asignar
sus propios recursos eficazmente.

Al implementar un_enfoque basado en riesgo. los sujetos oblicados deberdn
establecer procesos para identificar, evaluar, monitorear, administrar v mitigar los

riescos de blanqueo de capitales. financiamiento del terrorismo v financiamiento de
la proliferacion de armas de destruccion masiva.,

El principio general de un enfoque basado en riesgo es que cuando existan riesgos
altos. deberdn aplicarse medidas ampliadas o reforzadas para administrar v mitiear
tales riescos: y, cuando los riesgos sean bajos. podran optar por aplicar medidas
simplificadas. No es permitido aplicar medidas simplificadas cuando exista
sospecha de actos relacionados con delitos de blanqueo de capitales, el
Jinanciamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion de armas de
destruccion masiva.”

“Articulo 8. Mitigadores de Riesgo. Los sujetos obligados deberdn adoptar un
Manual de Prevencion de blanqueo de capitales, financiamiento del terrorismo y
Jinanciamiento de la proliferacion de armas de destruccion masiva que les permita
implementar _politicas. procedimientos v controles internos necesarios para
minimizar o reducir la exposicion de los riesgos identificados en sus propias
evaluaciones de riesgos. en aguellas realizadas por el respectivo organismo de
Supervision o en cualquier otra evaluacidn de riesgos disponible publicamente, de
tal forma que puedan ser administrados adecuada y oportunamente para prevenir
los delitos de blanqueo de capitales. financiamiento del terrorismo y financiamiento
de la proliferacion de armas de destruccion masiva. -

Las politicas, procedimiento y controles establecidos por los sujetos obligados
deberan ser aprobados por la alta gevencia, es decir, socios, directores u otros con
Jfunciones equivalentes, quienes deberdn monitorear la implementacion de tales
controles internos, mejordndolos o intensificdndolos en la medida que sea necesario
segun un enfoque basado en riesgo y quienes serdn los ultimos responsables de
garemtizar que se mantenga dentro de sus organizaciones una adecuada estructura
de control interno para la prevencion de los delitos de blangueo de capitales,
financiamiento del tervorismo v financiamiento de la proliferacion de armas de
destruccion masiva. ”
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“Articulo 20. Actualizacion de Registro v su resguardo. Los sujetos obligados
deberdn mantener los registros de la informacion y documentacion actualizada de
su cliente v beneficiario final, asi como sobre las transacciones cuando aplique. que
hava _obrenido _mediante las medidas de debida dilicencia aplicadas. va sean
personus naturales o juridicas u_otras estructuras juridicas, utilizando para ello
medios fisicos, electronicos o cualquier otro medio autorizado por el organismo de
supervision respectivo. La obligacion de registro de informacién y documentacion
se mantendrd por un periodo minimo de cinco afios luego de terminada la relacidn
contractual, profesional o de negocios o contado a partir de la fecha en que la
persona juridica sea disuelta o deje de existir de otra forma, segun aplique.

5. Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015:
“Articulo 6. (Clasificacion de los clientes conforme a Enfoque Basado en Riesgo).

Los Sujetos Obligados Financieros. aplicando un Enfogue Basado en Riesgo
conforme a sus mecanismos. politicas v metodologias para la administracién del
riesgo de blanqueo de capitales, de financiamiento del terrorismo y de
Jinanciamiento de la proliferacién de armas de destruccion masiva, deberdn
mantener una clasificacion de riesgo de sus clientes conforme a los elementos
cualitativo v cuantitativos. que contemple. como minimo. las sicuientes categorias:

L Clientes de riesgo alto:
2. Clientes de riesgo moderado, y
3. Clientes de riesgo bajo.

Los Sujetos Oblicados Financieros deberdan revisar la clasificacion de rieszo de sus
clientes con una periodicidad minima de una vez (1) al aiio: dicha periodicidad
puede ser modificada en base al rieseo a las politicas, mecanismos v metodologias
de riescos del mismo Sujeto Oblicado Financiero, lo cual deberd ser debidamente

documentado. "

“Articulo 23. (Revision y Actualizacién).

Los Sujetos Obligados Financieros deberdn revisar v actualizar los registros de la
informacion v documentacion de la debida diligencia de los clientes. con la sicuiente
frecuencia:

Para los clientes de rieseo alto. cada doce (12) meses.

Para los clientes de rieseo moderado. cada veinticuatro (24) meses.

Para los clienies de riesco bajo. cada cuarenta v ocho (48) meses.

En el momento en que se detecte que ha variado el perfil financiero o perfil
transaccional del cliente.

ENEV N

Los Syjetos Obligados Financieros podran mantener actualizados todos los registros
de la informacion y documentacién de los clientes de forma electrénica. Dichos
sistemas deberan ser auditables y contardan con resguardos necesarios, manteniendo
registros hisiéricos. El sujeto obligado financiero tomard las medidas necesarias
para que la informacion y documentacion se encuentre a disposicion en forma
oportuna e inmediata, es decir a requerimiento de la Superintendencia del Mercado
de Valores. La informacion y documentacion electronica de los clientes deberd estar
concentrada, compilada, y de forma cronolégica por cliente, de tal forma que
permita una expedita ubicacidn, evaluacion y revision de los mismos. ™

La consulta que nos ocupa gira en torno a las casas de valores, sujetos obligados financieros
supervisados por la Superintendencia del Mercado de Valores, en los términos que establecen el articulo
22, numeral 2, de fa Ley 23 de 27 de abril de 2015, que adoptd las medidas para prevenir el blanqueo de
capitales, el financiamiento del terrorismo vy el financiamiento de la proliferacién de armas de destruccion
masiva (en adelante: “medidas de prevencién” o “medidas de prevencion de BC, FT y FPADM” o
“riesgos de BC, FT y FPADM?™). Por lo tanto, es conocido que, ademas de las disposiciones que sobre la
materia del mercado de valores comprende el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y su
reglamentacion, las casas de valores también deben cumplir los deberes y responsabilidades
contemplados en la Ley 23 de 27 de abril de 2015, su Decreto Ejecutivo 35 de 6 de septiembre de 2022
y en el Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015, adoptado por la Superintendencia del Mercado de
Valores. en el ejercicio de la potestad reglamentaria conferida a esta Gltima, como Organismo de
Supervision, en la propia Ley 23 de 27 de abril de 2015.

En materia de medidas de prevencion de BC, FT y FPADM, las casas de valores tienen entre sus
responsabilidades ]o siguiente:
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. CAdoptar un enfoque basado en riesgo, es decir, identificar, evaluar, comprender, monitorear,
~-administrar y mitigar sus riesgos de BC, FT y FPADM, debiendo mantener actualizadas estas
evaluaciones, documentarlas y adoptar las medidas de prevencién acordes a las naturalezas de
- sus riesgos, a fin de focalizar sus esfuerzos de manera mas efectiva, esto es, cuanto mayores son
los riesgos (clientes identificados como de riesgo alto), aplicar medidas ampliadas o reforzadas
para administrarlos y mitigarlos; en cambio, cuando los riesgos sean menores (clientes
identificados como de riesgo bajo), es permitido aplicar medidas de prevencién simplificadas
(articulos 4, numeral 12,y 26 de la Ley 23 de 27 de abril de 2015; articulo 7 del Decreto Ejecutivo
35 de 6 de septiembre de 2022).

Cierto es que, tal como se hace referencia en la consulta, la Superintendencia del Mercado de
Valores, a través del articulo 6 del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015, ha determinado que
los sujetos obligados financieros deben mantener una clasificacién de riesgo de sus clientes que
contemple, como minimo, las categorias de: a) clientes de riesgo alto, b) clientes de riesgo
moderado y c¢) clientes de riesgo bajo; ademds, deberan revisar esta clasificacién con una
periodicidad minima de una vez al aiio, pero dicha periodicidad puede ser modificada por el
propio sujeto obligado financiero, con base al riesgo, a sus politicas, mecanismos y
metodologias, lo cual, reiteramos, también debe ser documentado.

. Aplicar la debida diligencia y esto, en el amplio contexto del ordenamiento juridico vigente, es
el proceso de conocer a sus clientes, comprender razonablemente los aspectos cualitativos y
cuantitativos del cliente, el origen de su patrimonio y el seguimiento continuo de sus
transacciones u operaciones, para entender la naturaleza de los riesgos que conlleva abrirles una
cuenta de inversion o de entablar una relacion contractual, profesional o de negocios para
ofrecerles servicios propios de la actividad de las casas de valores, con el objeto de focalizar sus
esfuerzos de manera mas efectiva, esto es, aplicar las medidas de prevenciéon ampliadas o
reforzadas o simplificadas y actualizarlas en los casos que lo ameriten (articulo 4, numerales 8
y 12, 26-A, de la Ley 23 de 27 de abril de 2015).

En ese sentido, la documentacion, datos e informacién que las casas de valores recopilen de sus
clientes en el proceso de debida diligencia, deben revisarla y mantenerla actualizada (articulos
29y 39delaley 23 de 27 de abril de 2015; articulo 20 del Decreto Ejecutivo 35 de 6 de septiembre
de 2022), en cuyo caso la Superintendencia del Mercado de Valores, a través del articulo 25 del
Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015, ha establecido la siguiente periodicidad:

. 12 meses, para clientes de riesgo alto;

. 24 meses, para clientes de riesgo moderado;

e 48 meses, para clientes de riesgo bajo o;

e En el momento en que se detecte que ha variado el perfil financiero o perfil

transaccional del cliente.

Es importante que las casas de valores observen los parametros que, en materia de medidas de
prevencion de BC, FT y FPADM, ha establecido especialmente este Regulador para las cuentas de
inversion de tramite simplificado, a través del Acuerdo No. 8-2023 de 13 de diciembre de 2023.

. Monitorear las operaciones o transacciones que realicen sus clientes, a partir de la relacion de
negocios entablada con la casa de valores, de modo que coincidan con el perfil financiero y perfil
transaccional del cliente. En ese orden de ideas, realizar procesos de revision periédica para
asegurar que la documentacion, datos e informacion recopilada en el proceso de debida diligencia
esté actualizada, sea conforme al perfil de riesgo del cliente (articulos 39 de la Ley 23 de 27 de
abril de 2015).

Es natural que, para la aplicacion de las medidas de prevencion de BC, FT y FPADM, las casas de valores
deban realizar a) la seleccidn adecuada de los empleados y b) la supervision de su conducta, en especial
la de aquellos que desempeiian cargos relacionados con el manejo y analisis de clientes, tal como lo
establece el articulo 42 de la Ley 23 de 27 de abril de 2015; ademds, que los empleados c) sean
capacitados para entender los riesgos a los que estédn expuestos, los controles que mitigan tales riesgos y
el impacto personal € institucional por sus acciones.

En el caso que nos ocupa, el corredor de valores, titular de la licencia expedida por este Regulador y,
contratado por la casa de valores es quien puede realizar el primer acercamiento con potenciales
clientes, presentarles los productos y servicios de la empresa, lo que incluye el asesoramiento, promocién
y apertura de cuenta de inversion para clientes, asi como su manejo y administracién, de conformidad
con las disposiciones adoptadas por la Superintendencia del Mercado de Valores, tal como se desprende
de los articulos 49, numeral 15, 64 y 76 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999. De
hecho, desde la Comisién Nacional de Valores, a través de la Opinién No. 7-2009 de 6 de octubre de
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w2009, este Regulador ha hecho énfasis en que no es dable que, en el negocio de casas de valores, una
persona sin licencia, es decir, no idonea, capte y asesore clientes para invertir en valores, ya que pudieran
d’arse abusos o précticas fraudulentas.

/En mérito de lo expuesto, en efecto, el corredor de valores, contratado por la casa de valores con licencia
expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores, puede solicitar y obtener la documentacion,
datos e informacion de clientes que requiera la empresa para cumplir con el proceso de debida
diligencia, al igual que revisarla y actualizarla con la periodicidad que dispone el ordenamiento
juridico vigente, ya que es parte de las responsabilidades que se han contemplado para este cargo en el
articulo 17, numerales 2 y 3, del Acuerdo 05-2014 de 1 de octubre de 2014.

En la cadena de cumplimiento de las medidas de prevencion de BC, FT y FPADM, los corredores de
valores son la primera linea de defensa, de contacto y manejo con los clientes para ofrecerles los
productos y servicios de la empresa, tal como se ha indicado, sin que esto menoscabe las funciones de
vigilancia y de reporte, asi como las responsabilidades que le han sido asignadas sobre la materia
al oficial de cumplimiento, en el Acuerdo 10-2015 de 15 de diciembre de 2015 y en el propio Acuerdo
06-2015 de 19 de agosto de 2015, visto que en el articulo 49, numeral 43, del Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 8 de julio de 1999 se le define como el “ejecutivo principal que debe velar por el fiel
cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores, de la prevencion de la ejecucidn de las actividades
prohibidas descritas en este Decreto Ley y de las leyes que se expidan con el objeto de prevenir el
blanqueo de capitales y del financiamiento del terrorismo, en las entidades con licencia expedida por la
Superintendencia a las cuales la ley les requiera su contratacion.”

En ese orden de ideas, es importante recordar que el ejecutivo principal de una casa de valores, de
conformidad con lo dispuesto en el articulo 18 del Acuerdo 05-2014 de 1 de octubre de 2014, es quien
tiene responsabilidades claves de supervision sobre los colaboradores de la empresa y de las
operaciones del negocio. al igual que de coadyuvar con el fiel cumplimiento del Manual de Prevencidn.
De hecho, en el articulo 49, numeral 43, del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 se le
define como el ejecutivo con responsabilidades claves sobre el negocio, la administracién, las
operaciones, la contabilidad, las finanzas o la fiscalizacién de las operaciones o de los empleados de
la casa de valores.

En conclusién, y en remitiéndonos al contexto del caso presentado por el solicitante de la posicidn
administrativa, de aplicacién de la debida diligencia simplificada para las relaciones catalogadas como
riesgo bajo:

o St es viable que el corredor de valores, como parte del equipo comercial contratado por la casa
de valores, solicite y recopile del cliente la documentacién, datos e informacion que requiera
la empresa para actualizar el proceso de debida diligencia, en la periodicidad o frecuencia
que determina el articulo 25 del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015, debido a que es
parte de las responsabilidades que se han contemplado para el cargo de corredor de valores en el
articulo 17, numerales 2 y 3, del Acuerdo 05-2014 de 1 de octubre de 2014.

. En ese sentido, también es viable que el corredor de valores, como componente del referido
equipo comercial contratado, solicite las aclaraciones al cliente frente a las alertas transaccionales
que surjan del perfil del cliente, ya que esto forma parte del proceso de revision periddica para
asegurar que la documentacion, datos e informacion recopilada en el proceso de debida diligencia
esté actualizada, es decir, sea conforme al perfil de riesgo del cliente.

En el caso planteado se indica que la labor de este equipo comercial se hard en conjunto con su
superior jerdrquico, de quien se indica cuenta con licencia de corredor de valores y que es el
encargado de supervisar las gestiones que realizan los otros corredores de valores bajo su
administracién. Al respecto, consideramos que esta medida de control interno debe quedar
sustentada en el Manual de Prevencién de la casa de valores, tomando en consideracion que en
el articulo 28, numeral 10, del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de 2015 se establece que
contendra, como minimo. las politicas, mecanismos y procedimientos de control interno. Es
importante aclarar que el rol que realizard el referido superior jerdrquico, no menoscaba, ni
reemplaza, ni justifica la inaccién en las funciones y responsabilidades de los titulares de los
cargos de ejecutivo principal y de oficial de cumplimiento en la casa de valores, las cuales estan
claramente definidas en el Acuerdo 05-2014 de 1 de octubre de 2014 y en el Acuerdo 06-2015 de
19 de agosto de 2015, respectivamente.

. En el caso de expedientes que la casa de valores clasifico como clientes de riesgo bajo, objeto de
la presente consulta, si bien tenemos que el articulo 25 del Acuerdo 06-2015 de 19 de agosto de
2015 ha establecido una periodicidad de 48 meses para la revision y actualizacion de la debida
diligencia, no se debe perder de vista que este mismo articulo contempla la revisién y
actualizacion anticipada, cuando se detecte que ha variado el perfil financiero o perfil
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_g"}i\transacgional del c[i.ente; por tal razon, es relevante el monitoreo de las operaciones o
{transacciones que realicen los clientes de las casas de valores, para verificar que coincidan los
-:dichos perfiles inicialmente establecidos.
A
" En esa linea, consideramos viable que el equipo de cumplimiento de la casa de valores realice
* la revisién aleatoria (muestreo de un porcentaje especifico) de los expedientes de las citadas
relaciones de riesgo bajo, a fin de verificar que los mismos cumplen con lo establecido por la
normativa vigente y el Manual de Prevencién del sujeto obligado financiero. Reiteramos, la
persona que ejerza el cargo de oficial de cumplimiento en la casa de valores, es quien tiene entre
sus responsabilidades claves: a) velar por el cumplimiento del ordenamiento juridico adoptado en
materia de medidas de prevencidn; mantener actualizado y velar por el cumplimiento del Manual
de Prevencion adoptado por la empresa y; ¢) velar por el cumplimiento de la politica conozca a su
cliente, tal como se desprende del articulo 8, numerales, 1, 4 y 5, del Acuerdo 10-2015 de 15 de
diciembre de 2015. Para atender dichas responsabilidades, el oficial de cumplimiento puede llevar
a cabo las acciones o implementar los mecanismos como el antes expuesto.

Fundamento legal: articulos 14, numeral 18, 19 y 20 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio
de 1999.
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