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Primera consulta: Si, conforme a la Ley de Valores y al Acuerdo 2-2011, resulta viable
que los clientes de la Casa de Valores obtengan préstamos dinerarios directamente del
Custodio, para propositos distintos a la adquisicién de valores, garantizados con los
valores custodiados por dicho Custodio, sin que la Casa de Valores participe como

prestamista, garante, ni intermediaria en la operacion de crédito.

Segunda consulta: Si a efectos de permitir la operacion descrita, la Casa de Valores debe
adecuar su Plan de Negocios ante la Superintendencia, implementar controles,
procedimientos o politicas adicionales, o adoptar cualquier otra medida regulatoria

especifica.

Solicitante:  Delvalle, Escalona, Levy & Corré

Criterio del Solicitante:

“Antecedentes y Descripcidn de la Operacién Consultada

I

I
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La Casa de Valores es una persona juridica con licencia vigente expedida por la
Superintendencia del Mercado de Valores, supervisada y Jfiscalizada por dicha
entidad reguladora, y cuyo objeto exclusivo es dedicarse al negocio de casa de
valores conforme a lo-dispuesto en el articulo 54 de la Ley de Valores y el articulo
3 del Acuerdo No. 2 de 2011, segun modificado (en adelante, el “Acuerdo 2-
2011”).

En el ejercicio de sus actividades, la Casa de Valores mantiene. relaciones
contractuales con un intermediario financiero en el extranjero (en adelante, el
“Custodio™), el cual actia como custodio y clearing broker de los activos
Jfinancieros de los clientes de la Casa de Valores bajo una estructura fully
disclosed. Bajo esta estructura, las cuentas son individualizadas y existen
directamente entre cada cliente final y el Custodio, de modo que los clientes
suscriben directamente la documentacion de apertura de cuenta del Custodio al
momento de crear su cuenta de inversion. El acuerdo entre la Casa de Valores h%
el Custodio establece expresamente que el Custodio mantiene las cuentas de
clientes introducidas por la Casa de Valores, presta los servicios de custodia y
clearing correspondientes, y es responsable de la custodia de los activos de dichas
cuentas. El Custodio opera desde una jurisdiccion extranjera, cuenta con las
aulorizaciones y licencias necesarias para operar como intermediario Jinanciero
en su jurisdiccion de origen, y cumple con los requisitos establecidos en el articulo
42 del Acuerdo 2-2011, en el sentido de que opera desde una Jurisdiccion
reconocida por la Superintendencia del Mercado de Valores. EI Cusiodio no estd
regulado bagjo la legislacion panamefia de valores y no requiere licencia de la
Superintendencia del Mercado de Valores para las actividades que realiza desde
el extranjero.

En el marco de la relacidn contractual entre la Casa de Valores y el Custodio,
este ultimo pretende ofrecer a ciertos clientes finales la posibilidad de obtener
préstamos  dinerarios al margen de su cuenta de valores (comunmente
denominados margin loans), para propésitos distintos a la adguisicién de valores
(cominmente denominados non-purpose loans). Dichos préstamos  serian
otorgados directamente por el Custodio a los clientes finales, utilizando como
garantia colateral los valores custodiados en las cuentas de dichos clientes.

La operacién consultada presenta las siguienies caracteristicas esenciales:

a.

Prestamista: El Custodio, en su calidad de intermediario financiero domiciliado
y regulado en el extranjero, seria quien otorga los préstamos directamente a los
clientes finales. La Casa de Valores no actia como prestamista ni como garante
de dichos préstamos.

Propdsito del préstamo.: Los fondos obtenidos por los clientes finales mediante
estos préstamos serian destinados a propdsitos distintos a la adquisicion de
valores, es decir, para necesidades financieras generales de los clientes, no
vinculadas a la operativa bursdtil.

Garantia colateral: Los présiamos estarian garantizados por los valores
manitenidos en custodia en las cuentas individualizadas de los clientes con el
Custodio. La constiticién de la prenda o gravamen sobre dichos valores seria
Ppactada directamente entre el Custodio y los clientes Sfinales.
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. No intervencion de la Casa de Valores en el préstamo: La Casa de Valores no
J participaria en la determinacién de los margenes aplicables, ni en la Jfijacion de
tasas de interés, ni en la evaluacién crediticia de los clientes para fines del
préstamo, ni en la ejecucion de los valores en caso de incumplimiento por parte
del cliente. Estas funciones y decisiones recaerian exclusivamente en el Custodio.
e. Relacién directa Custodio-Cliente: La relacién juridica del préstamo  se
configuraria directamente entre el Custodio y el cliente final, documenitdindose
mediante contratacion independiente entre ambas partes. Es importante destacar
que los clientes finales ya mantienen una relacién contractual directa con el
Custodio derivada de la apertura de sus cuentas individualizadas, habiendo
suscrito la documentacion de cuenta del Custodio al momento de la creacién de
dichas cuentas. La Casa de Valores no seria parte de los contratos de préstamo.

Consulta

Respetuosamente consultamos la posicion administrativa de la Superintendencia del
Mercado de Valores en relacion con las siguientes cuestiones:

Primera consuita: Si, conforme a la Ley de Valorves y al Acuerdo 2-2011, resulta viable
que los clientes de la Casa de Valores obtengan préstamos dinerarios directamente del
Custodio, para propésitos distintos a la adquisicién de valores, garantizados con los
valores custodiados por dicho Custodio, sin que la Casa de Valores participe como
Drestamista, garante, ni intermediaria en la operacion de crédito.

Segunda consuita: Si a efectos de permitir la operacién descrita, la Casa de Valores
debe adecuar su Plan de Negocios ante la Superintendencia, implementar controles,
procedimientos o politicas adicionales, o adoptar cualquier otra medida regulatoria
especifica.

Criterio del Consultante

Marco Normativo Aplicable. El régimen juridico que gobierna las actividades de las
casas de valores en la Republica de Panamd se encuenira contenido, de manera
principal, en la Ley de Valores (Decreio Ley No. 1 de 1999, segun modificado) y en el
Acuerdo No. 2 de 2011, segiin modificado, mediante el cual se establecen los requisitos
para el otorgamiento de licencia y los procedimientos de operacion de las casas de
valores.

El articulo 54 de la Ley de Valores establece que la persona a quien la Superintendencia
otorgue Licencia de Casa de Valores solo podrd dedicarse al negocio de casa de valores,
Y que podrd prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales del
negocio de casa de valores, incluyendo expresamente “el otorgamiento de préstamos de
valores y de dinero para la adquisicion de valores”. De la lectura del articulo 54, se
desprende que la facultad de las casas de valores en materia de préstamos esta
circunscrita al otorgamiento de préstamos de dinero para la adquisicién de valores, sin
contemplar la posibilidad de que la casa de valores otorgue présiamos para propositos
distintos.

De forma concordante, el numeral 8 del articulo 3 del Acuerdo 2-2011 incluye entre las
actividades y servicios incidentales que pueden prestar las casas de valores “el
otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicién de valores”.
Asimismo, el articulo 44 del Acuerdo 2-2011 regula los acuerdos o contratos de
préstamos de valores, estableciendo que “las casas de valores gue deseen ofrecer el
servicio de otorgamiento de préstamos para la compra de titulos valores” deberdn
cumplir con una serie de requisitos, incluyendo indicar las modalidades en su plan de
negocios, identificar los titulos pignorados, establecer documentacién contractual
independiente e implementar controles, limites, politicas y procedimientos para la
mitigacion de riesgos.

Por su parte, el articulo 64 de la Ley de Valores dispone que la Superintendencia dictard
reglas de conducta que deberdn observar las casas de valores y sus corredores de
valores en relacion con, entre otros aspectos, “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”’.

Finalmente, el articulo 193 de la Ley de Valores (Titulo IX — Crédito Bursdtil, Opciones
e Instrumentos Derivados) establece que “cualquiera persona podrd otorgar crédito o
pedir prestado, con el fin de adquiriv o mantener en cartera valores registrados, con
sujecion a las limitaciones, los pardmetros y las reglas que de tiempo en tiempo dicte la
Superintendencia”.

La Casa de Valores No Otorga el Préstamo ni Participa en la Operacién de Crédito. Es
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criterio del consultante que la operacién descrita en los antecedentes de la presente
consulta es viable y compatible con el marco regulatorio vigente, por las razones que a

/ continuacion se exponen.

¥

’ ']grimero, la limitacion establecida en el articulo 54 de la Ley de Valores y en el numeral

8 del articulo 3 del Acuerdo 2-2011 se dirige exclusivamente a las casas de valores en
cuanto a las actividades que estas pueden realizar. Dicha limitacion restringe a la casa
de valores a otorgar préstamos de dinero vnicamente para la adquisicion de valores. La
Casa de Valores reconoce plenamente esta restriccion y, por ello, no otorgaria, directa
ni indirectamente, préstamo alguno a sus clientes para propésitos distintos a la compra
de valores. En la operacidn consultada, es el Custodio, un intermediario Jinanciero
exiranjero que no estd sujeto a la regulacién de la Superintendencia del Mercado de
Valores, quien otorga el préstamo directamente al cliente final.

Segundo, la regulacion panamefia de valores no prohibe ni restringe que un tercero,
como un intermediario financiero extranjero que actia como custodio, ofrezca servicios
Jinancieros complementarios a los clientes, siempre que dichos servicios no sean
prestados por la casa de valores ni constituyan actividades reservadas a las casas de
valores en la jurisdiccién panamena. EI Custodio, al operar desde una Jurisdiccion
extranjera y estar sujeto a la regulacion de su propio supervisor, ejerce facultades que
le son propias conforme a su jurisdiccién de origen, entre las cuales se encuentra el
otorgamiento de créditos con garantia de valores custodiados. La Ley de Valores y el
Acuerdo 2-2011 regulan las actividades que las casas de valores pueden realizar, pero
no imponen resiricciones sobre las actividades que entidades no reguladas por la
Superintendencia pueden ofrecer a los clientes desde el extranjero.

Tercero, la propia estructura de la operacién evidencia que no se trata de un préstamo
otorgado por la Casa de Valores. La Casa de Valores no participaria en la
determinacidn de los margenes aplicables al préstamo, no fijaria las tasas de interés, no
evaluaria la capacidad crediticia del cliente para fines del préstamo, y no ejecutaria los
valores en caso de incumplimiento del cliente. Todas estas Junciones son ejercidas
exclusivamente por el Custodio, en el marco de la relacion contractual directa entre este
y el cliente final. La documentacion contractual del préstamo seria suscrita vnicamente
entre el Custodio y el cliente, sin intervencion de la Casa de Valores como parte
contractual.

Cuarto, es pertinente sefialar que el articulo 193 de la Ley de Valores establece de
manera amplia que “cualquiera persona podrd otorgar crédito o pedir prestado, con el
fin de adquirir o mantener en cartera valores registrados ™. Si bien este articulo se refiere
al crédito con fines bursdtiles, su alcance amplio confirma que la legislacion panamefia
no reserva la actividad crediticia exclusivamente a las casas de valores, sino que
reconoce la posibilidad de que diversas personas participen en operaciones de crédito
vinculadas al mercado de valores. EI Custodio, como intermediario financiero
autorizado en su jurisdiccion, estaria habilitado para otorgar créditos a los clientes
dentro del marco de los servicios que le son propios.

Quinto, la operacion consultada se enmarca en una prdctica habitual Yy reconocida en
los mercados de capitales internacionales, donde los intermediarios JSinancieros que
actian como custodios ofrecen a los titulares de cuentas la posibilidad de obtener
Sfinanciamiento utilizando sus activos custodiados como garantia colateral. Esta prdctica
es ofrecida por custodios globales en diversas jurisdicciones y ho comnstituye una
actividad reservada a las casas de valores bajo la legislacion panamefia.

La Relacién entre el Custodio y los Clientes Finales Es Directa e Individualizada. Es
criterio del consultante que la relacion juridica del préstamo se configura
exclusivamente entre el Custodio y el cliente final, y que la Casa de Valores no Jorma
parte de dicha relacion crediticia. En este sentido, es importante destacar que bajo la
estructura fully disclosed existente, los clientes finales de la Casa de Valores mantienen
cuentas individualizadas direciamente con el Custodio, habiendo suscrito la
documentacion de apertura de cuenta del Custodio al momento de crear sus cuentas de
inversién. Por lo tanto, ya existe una relacién contractual directa entre cada cliente yel
Custodio, independiente de la relacion del cliente con la Casa de Valores. Las
obligaciones contractuales del préstamo serian determinadas y administradas
directamente por el Custodio, conforme a su propia normativa interna y alaregulacién
aplicable en su jurisdiccién de ovigen.

En caso de incumplimiento del cliente, la ejecucion de la garantia colateral (es decir, la
liguidacién de los valores pignorados) seria igualmente una decision ¥y accion del
Custodio, sin participacion de la Casa de Valores. La Casa de Valores se limitaria a su
Juncion como intermediaria en la relacién de custodia e inversion, conforme a su
licencia y plan de negocios aprobado por la Superintendencia.
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Sobre la Necesidad de Adecuacion del Plan de Negocios. En cuanto a la segunda
cogfsulta, relativa a si la Casa de Valores debe adecuar su Plan de Negocios para
permitir la operacidn descrita, es criterio del consultante que, dado que la Casa de
Valores no estaria prestando un nuevo servicio ni realizando una nueva actividad, sino

“que seria el Custodio quien ofrece el servicio de préstamo directamente a los clientes, la

operacion no configuraria, en principio, una modificacién de las actividades ¥y servicios
de la Casa de Valores que requiera una adecuacion formal del Plan de Negocios
conforme al articulo 15 del Acuerdo 2-2011.

No obstante, la Casa de Valores reconoce la importancia de la transparencia regulatoria
y la proteccidn del puiblico inversionista, por lo que estaria dispuesta a implementar las
siguientes medidas si la Superintendencia lo considera conveniente: (i) informar sobre
la facilidad de préstamo del Custodio mediante el Formulario DS-10 o comunicacioén
escrita; (1i) actualizar las revelaciones de riesgo conforme al articulo 46 del Acuerdo 2-
2011, incluyendo informacion sobre dicha facilidad y sus riesgos asociados; (iii)
adecuar los procedimientos y controles internos para documentar y monitorear las
operaciones de préstamo del Custodio y su impacto en las cuentas de custodia; y (iv)
actualizar el Plan de Negocios si la Superintendencia determina que la operacion
requiere descripcién especifica, conforme al articulo 15 del Acuerdo 2-2011.”

Posicion Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores:

Antes de entrar en el andlisis de fondo de nuestra posicién 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 3. Objetivos de la Superintendencia. La Superintendencia tendrda como
objetivo general la regulacion, la supervision y la fiscalizacion de las actividades del
mercado de valores que se desarrollen en la Repiblica de Panamé o desde ella,
propiciando la seguridad juridica de todos los participantes del mercado y garantizando
la transparencia, con especial proteccion de los derechos de los inversionistas.”

“Articulo 50. Licencia obligatoria. Solo podrdn ejercer el negocio de casa de valores o
de asesor de inversiones, en la Repiiblica de Panamd o desde esta, las personas que
hayan obtenido la correspondiente licencia expedida por la Superintendencia,
independientemente de que dichas personas presten servicios en relacién con valoves
que estén registrados en la Superintendencia o no.

Las casas de valores podrdn ejercer el negocio de asesor de inversiones sin necesidad
de obtener una licencia de asesor de inversiones.”

“Articulo 54. Actividades permitidas. La persona a quien la Superintendencia otorgue
Licencia de Casa de Valores solo podrd dedicarse al negocio de casa de valoves, salvo
en el caso de bancos o administradores de inversiones.

Los bancos que obtengan Licencia de Casa de Valores podrin ejercer también la
actividad fiduciaria, previa obtencion de la licencia correspondiente.

No obstante, la persona a quien se le otorgue Licencia de Casa de Valores podra prestar
servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales del negocio de casa de
valores, como Forex, el manejo de cuentas de custodia, la asesoria de inversiones yvel
otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de valores.
También podrd realizar la actividad de administracién de inversiones de sociedades de
inversion para lo cual deberd requerir la respectiva Licencia de Administrador de
Inversiones de Sociedad de Inversion.

La Superintendencia podrd restringir las actividades que realicen las casas de valores
cuando lo considere necesario para proteger los intereses del piiblico inversionista.”

“Articulo 66. Normas éticas y conflictos de interés. Las casas de valores tendrin la
obligacién de dar un trato justo a todos sus clientes. La Superintendencia dictard normas
de conducta que deberdn observar las casas de valores y sus corredores de valores, con
el fin de evitar situaciones de conflicto de intereses y tratos injustos a clientes. Cuando
en una misma transaccion una casa de valores, ademds de actuar a nombre de un cliente,
actue en nombre propio o de un tercero deberd informdrselo al cliente. La
Superintendencia podrd requerir a las casas de valores que adopten un codigo de ética

profesional o que se adhieran a uno dictado por una organizacion autorregulada o por
una asociacion bursdtil de reconocido prestigio.”
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“Articulo 74. Actividades permitidas. Los asesores de inversion se dedicardn al negocio
de asesorar a otros en cuanto a la determinacion del precio de valores o la conveniencia
de mantener, comprar o vender valores y otros instrumentos financieros. También
podrdn preparar y publicar estudios financieros o informes sobre valores y otros
instrumentos financieros, asesorar en Forex y recomendar a sus clientes la apertura de
una cuenta de inversion en casas de valores nacionales o extranjeras.

Los asesores de inversion podrdn administrar las cuentas de inversion de sus clientes
mantenidas con un_intermediario. En estos casos, podrdn transmitiv las érdenes de
compra y venta a las casas de valores que las ejecutardn cuando asi el cliente lo autorice,
pero no podrdn mantener cuentas de custodia.,

La Superintendencia reglamentard mediante acuerdo los requisitos para obtener su
licencia, asi como el alcance de las actividades que podrdn realizar los asesores de
inversion, para la proteccicn del publico inversionista.

2. Acuerdo 2-2011 de 1 de abril de 2011:

“Articulo 3. (Actividades y Servicios):

Las Casas de Valores podrdn dedicarse a las actividades sefialadas en este articulo con
apego a las limitaciones y restricciones que la Superintendencia del Mercado de Valores
establezca.

Las Casas de Valores tendrdn como objeto exclusivo dedicarse al negocio de Casa de
Valores, salvo en el caso de aquellas que también sean Bancos o que hayan sido
autorizadas por esta Superintendencia para fungir como Administradores de
Inversiones.

En consecuencia, las Casas de Valores sdlo podrdn, como actividades principales,
recibir y transmitir ordenes, ejecutar dichas drdenes por cuenta de terceros y dar y
ejecutar Ordenes por cuenta propia. Lo anterior puede comprender la recepcion y
transmision de ovdenes de compra y venta impartidas a nombre de clientes
institucionales cuyas operaciones son liquidadas y compensadas directamente en los
libros de dichos clientes y los de su contraparte, actividad comvinmente denominada
corretaje de ejecucion, la cual deberd estar descrita en su plan de negocios.

Junto a tales actividades principales las Casas de Valores, cuando asi lo dispongan en
su plan de negocios, podrdn prestar los siguientes servicios, actividades ¥ negocios
incidentales del negocio de Casa de Valores:

L La asesoria de inversiones.

2. La gestion discrecional e individualizada de cuentas de inversion con arreglo a
los mandatos conferidos por los inversionistas.

3. La mediacién, por cuenta directa o indirecta del emisor, en la colocacidn de las
emisiones y ofertas publicas de ventas.

4, La actuacion como suscriptor o colocador de emisiones y ofertas piblicas de
venta.

5. El manejo de cuentas de custodia que podrd comprender, en su caso, la llevanza
del registro contable de los valores representados mediante anotaciones en
cuenta.

6. La administracion de carteras o portafolios individuales de inversion.

7. La ejecucion de funciones inherentes a agencia de pago, registro y transferencia.

8. El otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de
valores.

9. Ofrecer productos estructurados, como swaps, credit default swaps, operaciones

de reporto, y cualesquiera operaciones que sean realizadas comimmente en. los
mercados de capitales.

10.  Pagos o transferencias de dinero de clientes a terceras.personas.

11, Cualquier actividad que por mandato legal puedan realizar las Casas de Valores.

12, Cualgquier otra actividad que esté sometida a regulacién de la Comisién Nacional
de Valores, siempre que la Comision Nacional de Valores determine que es
realizable por una Casa de Valores.

Las Casas de Valores podrdn ejercer ademds otras actividades accesorias como el
alquiler de cajas de seguridad, el asesoramiento a empresas sobre estructura de capital,
estrategia industrial y emisiones de valores, asi como el asesoramiento y Servicios
relacionados con fusiones y adguisiciones de empresas, y servicios aprobados
Dpreviamente por esta Superintendencia a su casa matriz y/o instituciones financieras de
su grupo econdmico, las cuales serdn evaluadas por la Superintendencia tomando en
cuenta que dichos servicios deben ser cénsonos con el modelo de negocios aprobado o
por aprobar, asi como los riesgos asociados a la prestacion de los mismos. La

Superintendencia del Mercado de Valores podrd, mediante resolucion, suspender o
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revocar la aprobacién de estos servicios, en caso de que se determine que la casa de
valores no estd cumpliendo con los mismos o si esto pone en riesgo las actividades
propias de la casa de valores.

Estas actividades accesorias igualmente deberdn ser declaradas en su plan de negocios.

La actividad accesoria de alquiler de cajilla de seguridad podrd  brindarse
exclusivamente a los clientes existentes de la casa de valores, siempre y cuando conste
en el plan de negocios de la Casa de Valores, con los controles internos v lineamientos
de procedimientos, asi como la suscripcion de contrato independiente que respalde el

servicio accesorio de alquiler de cajilla de seguridad de acuerdo a los usos y costumbres
de la plaza.

La Superintendencia podrd restringir las actividades sefialadas en el presente articulo
que lleven a cabo las Casas de Valores cuando lo considere necesario para proteger los
intereses del publico inversionista, el funcionamiento eficiente del mercado de valores,
o de modo particular, para alguna o algunas Casas de Valores, Siempre que ésta
determine que los medios personales y técnicos no son los adecuados para el preciso y
eficiente desempefio de sus funciones.

PARAGRAFO: (Plazo de Adecuacion). Las casas de valores que actualmente realicen la
actividad de corretaje de ejecucion tendrdn hasta el dia 31 de agosto de 2022, para
adecuar su plan de negocios conforme a lo establecido en el presente articulo.

En el caso de casas de valores que también deban adecuar sus planes de negocio de
acuerdo a las disposiciones establecidas en el Acuerdo No.1-2022 de 26 de enero de
2022, el plazo de adecuacion para cumplir con lo dispuesto en el presente articulo serd
el establecido en el Acuerdo No. 1-2022.”

“Articulo 14-A. (Plan de Negocios):

El Plan de Negocios deberd incluir, al menos, la descripcion de lo siguiente.

1. Segmento de clientes;

2 Productos v servicios;,

3. Los canales de distribucién o comercializacidn:

4 Jurisdicciones donde mayoritariamente brindard sus servicios Y Se prevé se

recibirdn y/o enviardn activos financieros;

Jurisdicciones donde estardn localizados sus corresponsales y custodios;

La organizacion administrativa y contable;

Sus instalaciones respecto a la distribucién del espacio fisico de la casa de

valores, aperturay ubicacion de sucursales y si compartird instalaciones con otra

entidad de su grupo econdmico, si aplica;

8. Recurso humano y técnico, y si este recurso se compartiré con otra entidad de su
grupo econdmico, si aplica;

9. Servicio de custodia ofrecido a otras casas de valores u otras instituciones
Jinancieras, si aplica;

10. Los procedimientos de control interno, de acceso y salvaguarda de los sistemas
informdticos;

11. Los planes de contingencia y continuidad de negocio.

12, Proyecciones del Estado de Resultados, Balance General Y Flujo de Caja para
los tres (3) afios siguientes.

13. Estructura de custodia por medio de cuenta global de acuerdo con lo establecido
en el articulo 14-B del presente Acuerdo, si aplica.

NS

En particular, el Plan de Negocios deberd contener una descripcicn del soporte
informdtico con el que mantendrd la informacion sobre clientes, modalidad para el
manejo y el envio de informacién y estados de cuenta a clientes, confirmaciones y
Jrecuencia de transacciones en activos financieros.

La Superintendencia del Mercado de Valores podrd, mediante resolucion, restringir las
operaciones de la casa de valores, en caso de que se determine que la misma no estd
cumpliendo con lo establecido en el presente articulo. Dicha restriccicn de operaciones
se adoptard buscando la preservacicn del patrimonio de los clientes.”

“Articulo 14-B. (Estructuras de custodia por medio de cuenta global):

Respecto a la custodia de los activos financieros de los clientes, las casas de valores que
deseen ofrecer servicios de custodia por medio de cuentas globales podrdn optar por
alguna de las tres (3) estructuras que se establecen a continuacion:

1. Estructura A:

REPUBLICA DE PANAMA
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Permite a una casa de valores mantener los activos financieros de sus clientes, a través

de una cuenta global con una central de valores con licencia expedida por esta
Superintendencia.

2. Estructura B:
Permite lo dispuesto en la Estructura A.

Permite también a una casa de valores mantener los activos Jinancieros de sus clientes,
a traveés de otra casa de valores con licencia expedida por esta Superintendencia, que a
su vez mantiene dichos activos financieros en una cuenta global con una central de
valores con licencia expedida por esta Superintendencia.

3. Estructura C:
Permite lo dispuesto en la Estructura A y/o en la Estructura B.

Permite también a una casa de valores mantener los activos financieros de sus clientes,
a través de un custodio extranjero y/o a través de otra casa de valores con licencia
expedida por esta Superintendencio, que a su vez mantiene dichos activos financieros
con un custodio extranjero.

Para esto debera cumplir los requisitos estipulados en el articulo 42 del presente
Acuerdo e incluir en el Plan de Negocios lo siguiente:

a. La proyeccion del crecimiento de activos financieros bajo administracion en una
cuenta global.

b. Identificar los sistemas para regisiros, conciliaciones y capacidad de generar
estados de cuenta segregados por cliente.

c. Identificar los procesos de conciliacion y segregacion diavia de activos
Jfinancieros por cliente.

d. Indicar las posibles instituciones financieras que dardn el servicio de cuenta
global.

Los procesos establecidos en los literales b y ¢ del numeral 3 del presente articulo,
podrdn ser ejecutados por partes relacionadas de la casa de valores, al tenor de la
definicién establecida en la Ley del Mercado de Valores, siempre que Se traten de
entidades financieras reguladas. Lo anterior deberd ser establecido en su Plan de
Negocios.

Sin perjuicio de que las partes relacionadas de la casa de valores lleven a cabo los
procesos establecidos en los literales by ¢ del numeral 3 del presente articulo, la casa
de valores es la responsable de que se cumplan dichos requerimientos.

Las casas de valores podrdn tercerizar los procesos identificados en el literal ¢ del
numeral 3 del presente articulo, sujeto a los requisitos establecidos en el articulo 14-C.

PARAGRAFO (Aclaratorio):

Lo dispuesto en el presente articulo no aplica para las casas de valores que manejen o
administren exclusivamente cuentas de inversion individuales de sus clientes a través de
un intermediario financiero v que no implique la custodia de los activos financieros de
los clientes. las cuales se regirdn por lo establecido en el articulo 3 (Actividades y
Servicios) v en el articulo 14-4 (Plan de Negocios) del presente Acuerdo.

Las casas de valores, que mantengan cuenta global con una central de valores con
licencia expedida por esta Superintendencia, estardn sujetas al cumplimiento de los
requisitos estipulados en el articulo 42 del presente Acuerdo y demds reglas internas
adoptadas por la central de valores.

PARAGRAFO 2:

Para los efectos del presente Acuerdo, el término “activos financieros” debe entenderse
conforme a la definicicn contenida en la Ley del Mercado de Valores.”

“Articulo 15. (Modificacidén del Plan de Negocios):

Toda modificacion al Plan de Negocios deberd someterse previamente a la autorizacion
de la Superintendencia del Mercado de Valores, en atencion al procedimiento interno.

La Superintendencia podrd denegar la modificacién del Plan de Negocios, si el
documento propuesto no se ajusta a la descripcion contenida en los articulos 14-4 y 14-
B del presente Acuerdo. Se exceptiian las casas de valores que manejen 0 administren
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exclusivamente cuentas de inversion_individuales de sus clientes a través de un
intermediario financiero y que no implique la custodia de los activos financieros de los
clientes, a quienes no le aplica el articulo 14-B del presente Acuerdo.

La modificacion de un Plan de Negocios hacia las estructuras de custodia por medio de
cuenta global 4, B o C, deberd contener el modelo elegido por la casa de valores de
acuerdo con lo establecido en el articulo 14-B del presente Acuerdo, para su
autorizacion por parte de la Superintendencia,

Las casas de valores tendrdn que modificar su Plan de Negocios para incorporar los
nuevos requisitos establecidos en los articulos 14-A y 14-B del presente Acuerdo. Se
excephian las casas de valores que manejen o administren exclusivamente cuentas de
inversidn individuales de sus clientes a través de un intermediario financiero v que no
implique la custodia de los activos financieros de los clientes, a quienes no le aplica el
articulo 14-B del presente Acuerdo.”

“Articulo 21. (Reglas generales para las relaciones contractuales con los clientes de la
casa de valores, que sirven de medio para el manejo de cuentas de inversion
individuales mantenidas con intermediarios financieros en el extranjero):

Las relaciones contractuales que mantenga una casa de valores con sus clientes, que
sirvan de medio para manejar la cuenta de inversion en cuentas individuales que tenga

- el _cliente con un_intermediario financiero en el extranjero, deberdn observar las

sigulentes reglas generales:

1 Las casas de valores que brinden servicios a clientes que mantengan cuentas de
inversion con intermediarios financieros extranjeros, deberdn cumplir con las
reglas adoptadas por esta Superintendencia para la prevencicén del blangueo de
capitales, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de armas de
destruccion masiva.

2. Deberdn documentarse las relaciones contractuales del cliente, tanto con la casa
de valores local como con el intermediario financiero extranjero, de forma tal que
el cliente local quede debidamente informado, a través del comtrato, de las
responsabilidades de la casa de valores local v del intermediario financiero
extranjero, ante qué jurisdiccion debe presentar las reclamaciones que pudieran
corresponderle para cada caso, la legislacion y regulaciones aplicables al
producto que estd adquiriendo por via de dicha corresponsalia, con expresa
indicacion del procedimiento aplicable para el traspaso de su cuenta a otro
intermediario financiero extrawjero, la determinacion de la persona que actia
efectivamente como el custodio de los activos financieros v los mecanismos
aplicables para la comunicacion de drdenes de compra o venta.”

“Articulo 44. (Acuerdos o Contratos de Préstamos de Valores):

Las casas de valores que deseen ofiecer el servicio de otorgamiento de préstamos para
la compra de titulos valores, deberdn cumplir con lo siguiente:

L Indicar las modalidades de estos en su plan de negocios (Productos ¥ servicios).

2. ldentificar los titulos pignorados en la cuenta global correspondiente con el
custodio.

3. Establecer la documentacion contractual independiente del contrato principal,

correspondiente a la modalidad de préstamos que se ofrece, y la misma debe ser
firmada por los clientes.

4. Implementar los controles, limites, politicas, procedimientos y metodologias de
Seguimiento para la mitigacicn de los riesgos que conllevan dichos servicios.
5. En el caso de préstamos de margen, deberdn contemplar las politicas para la

marginacion de los titulos en las cuentas correspondientes.

La casa de valores debe mantener contractualmente dos cuentas globales donde
mantenga la custodia (custodio) de sus activos financieros, una donde permanecerdn [0s
valores pignorados y la otra donde estén los valores libres de gravdmenes. Dichas
cuentas deben ser conciliadas por separado.

La cuenta global de la casa de valores donde se mantienen los activos financieros de los

clientes libre de gravdmenes, bajo ningiin conceplo se puede pignorar o de otro modo
gravar o comprometer.

La casa de valores, incluyendo sus empleados, directivos, accionistas, representantes o
cualquier otra persona que actiie a nombre de esta, no podrd utilizar una cuenta global,
que tenga derechos bursdtiles sobre activos financieros de clientes, para su propio
beneficio o de terceros.”

Habiendo citado la normativa aplicable y a fin del buen entendimiento de la presente opinion
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administrativa, consideramos oportuno iniciar haciendo una breve sintesis de la situacion expuesta
por e] solicitante, sobre la cual debemos aplicar la normativa y efectuar el analisis correspondiente.

La consulta gira en torno a una Casa de Valores con licencia expedida por esta Autoridad
Administrativa, la cual mantiene relacién contractual con un intermediario financiero en el
extranjero, el cual actia como custodio y clearing broker de los activos financieros de los clientes
de la Casa de Valores bajo una estructura fully disclosed. Bajo dicha estructura, las cuentas seran
individualizadas y existiran entre cada cliente y el Custodio, de manera que los clientes suscribiran
directamente la documentacion de apertura de cuenta del Custodio, al momento de crear su cuenta
de inversién. El acuerdo entre la Casa de Valores y el Custodio, establecers expresamente que el
Custodio mantendré las cuentas de clientes introducidas por la Casa de Valores, prestard los servicios
de custodia y clearing correspondientes y serd responsable de la custodia de los activos financieros
reconocidos en dichas cuentas.

Ante la situacion antes expuesta, nos permitimos aclarar dos términos operativos, con el objeto de
enfocar el entendimiento que se les ha prestado a ambos:

- Clearing Broker:

El clearing broker es la entidad que interviene en los procesos de compensacion y liquidacién
de las operaciones de valores, mientras que el custodio es responsable de la tenencia,
salvaguarda y administracion de los activos financieros de los clientes.

Sibien son funciones distintas, una misma entidad puede desempefiar ambas, dependiendo de
la estructura contractual. En el caso planteado, el intermediario financiero extranjero actuaria
en ambas capacidades: como clearing broker, realizaria las funciones asociadas a la
compensacion y liquidacion de las operaciones; y como custodio, mantendria los activos de
los clientes y los registros de sus respectivas posiciones.

- Fully disclosed:

Una estructura fully disclosed, es aquella en la que el intermediario financiero que presta los
servicios de clearing y/o custodia conoce e identifica directamente al cliente final.
manteniendo una relacién contractual o de cuenta con dicho cliente, sin que ello elimine la
relacion que el cliente mantiene con la Casa de Valores,

Tengamos presente que, de conformidad con lo dispuesto en los articulos 50 y 74 del Texto Unico
del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, las Casas de Valores pueden ejercer el negocio de asesor
de inversiones sin necesidad de obtener una licencia adicional para ello y, en ejercicio de dicha
actividad, pueden recomendar a sus clientes la apertura de cuentas de inversién en Casas de Valores
nacionales o extranjeras, asi como administrar las cuentas de inversién de sus clientes mantenidas
con un intermediario, cuando asi hayan sido autorizadas por estos. La consulta planteada gira en
torno a esta actividad, debido a que se indica la existencia de un acuerdo entre la Casa de Valores
con licencia expedida por esta Autoridad Administrativa y el Custodio, el cual establece
expresamente que el Custodio mantiene las cuentas de clientes introducidas por la Casa de Valores,
presta los servicios de custodia y clearing correspondientes, y es responsable de la custodia de los
activos de dichas cuentas.

De hecho, de los articulos 3 y 14-B del Acuerdo 2-2011 de 1 de abril de 2011 se desprende que las
Casas de Valores, siempre que asi lo dispongan en su plan de negocios, podran prestar servicios,
actividades y negocios incidentales del negocio de Casa de Valores, tales como la gestién
discrecional e individualizada de cuentas de inversién con arreglo a los mandatos conferidos por los
inversionistas y la administracién de carteras o portafolios individuales de inversion. Ademss, las
estructuras de custodia de activos financieros de clientes por medio de cuentas globales, que
contempla el articulo 14-B del referido Acuerdo para las Casas de Valores con licencia expedida por
esta Autoridad Administrativa, no aplica cuando estas manejen o administren exclusivamente
cuentas de inversion individuales de sus clientes a través de un intermediario financiero y no
implique la custodia de los activos financieros de los clientes, ya que, ante este escenario, se regiran
por lo establecido en los articulos 3 y 14-A del citado Acuerdo.

Bajo esta linea de ideas y de acuerdo con la normativa vigente, tenemos a bien referirnos a las 2
preguntas elevadas por el solicitante:
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Ly ‘yiabilidad de que los clientes de la Casa de Valores obtengan préstamos dinerarios
difec‘é,"ﬂmente del Custodio, para propésitos distintos a la adquisicion de valores, garantizados
¢bn lgs valores custodiados, sin participacién de la Casa de Valores como prestamista, garante

‘ni‘intermediaria en la operacién de crédito.

7
o

"~ Respuesta:

La Casa de Valores, segun lo indicado por el consultante, no participarfa como prestamista,
garante, ni intermediario en la operacion de crédito, ni intervendria en la determinacién de Sus
condiciones, en la evaluacién crediticia o en la ejecucion de la garantia. Asitambién, se trataria
de cuentas individualizadas (v no cuentas globales), las cuales permiten identificar de manera
separada las posiciones y activos financieros correspondientes a cada cliente.

Por lo anterior, desde la perspectiva de la normativa del mercado de valores aplicable a la Casa
de Valores, no se advierte impedimento en la estructura descrita, siempre que, la relacién
crediticia se mantenga directamente entre el Custodio y ¢l cliente, separada de las funciones
que realiza la Casa de Valores en cuanto a la recepcion v transmisién de las érdenes de compra
y venta de valores.

Siendo asi, y ante la situacién que nos ocupa, esta es, que el servicio consultado serd brindado
por un intermediario financiero (Custodio) que opera desde una jurisdiccion extranjera, no se
configura el otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicién de valores
por parte de nuestro Regulado, tal como estd previsto en el articulo 54 del Texto Unico del
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y en el numeral 8 del articulo 3 del Acuerdo 2-2011 de 1
de abril de 2011; por lo tanto, no aplica lo dispuesto en el articulo 44 del citado Acuerdo, en
la medida en que dicha disposicion regula el supuesto en que sea la propia Casa de Valores la
que ofrezca el servicio de otorgamiento de préstamos para la compra de valores, circunstancia
que, conforme a los hechos sometidos a consulta, no se presenta en este caso.

En otras palabras, es el Custodio extranjero quien aprueba, evalta el riesgo y desembolsa de
manera directa la facilidad crediticia al cliente, de manera que el contrato crediticio se celebra
y perfecciona directamente entre el Custodio extranjero (prestamista) y el cliente (prestatario),
con quien el primero ya mantiene una relacién contractual directa derivada de la apertura de
la cuenta de inversion individualizada. En ese sentido, la Casa de Valores con licencia
expedida por esta Autoridad Administrativa no actuaria como prestamista, ni como garante del
préstamo. De esta forma, se indica en la consulta que los préstamos estarian garantizados por
los valores mantenidos en custodia en las cuentas individualizadas de los clientes con el
Custodio extranjero (prestamista) y que los fondos otorgados se destinaran para propésitos
distintos a la adquisicién de valores. Al respecto, debemos indicar que la operacion crediticia
se desarrollara al amparo de una relacién contractual entre el cliente y un intermediario
financiero no regulado por esta Autoridad Administrativa, el cual, en todo caso, estd sujeto a
las autorizaciones y al régimen juridico aplicable en su jurisdiccion.

Debe precisarse, ademas, que la presente posicién administrativa se circunscribe al &mbito de
competencia de esta Superintendencia y, por tanto, no implica un pronunciamiento respecto
de la legalidad, autorizacién o viabilidad del otorgamiento del crédito por parte del Custodio
extranjero conforme a la legislaciéon de su Jurisdiccion de origen, aspecto que deberd ser
determinado de acuerdo con el régimen juridico y las autorizaciones aplicables a dicha entidad.

En consecuencia, reiteramos, desde la perspectiva de nuestro ordenamiento juridico aplicable
a la Casa de Valores, no se advierte impedimento para la estructura descrita, siempre que la
relacién crediticia permanezca efectivamente separada de las actividades desarrolladas por la
Casa de Valores y se mantenga directamente entre el Custodio extranjero y el cliente.

Esta conclusién parte necesariamente de que la Casa de Valores no participe directa ni
indirectamente en la estructuracion, aprobacidn, otorgamiento, administracién o ejecucion del
crédito, ni asuma obligaciones frente al Custodio extranjero o frente al cliente derivadas de
dicha operacién.

* Asimismo, debera prestarse especial atencion a cualquier beneficio econdémico, comision u

otra forma de participacion en los ingresos que la Casa de Valores pueda percibir como
consecuencia de los préstamos otorgados por el Custodio extranjero a los clientes. La

existencia de una compensacién vinculada al otorgamiento de dichos créditos podria
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evidenciar un grado de participacién de la Casa de Valores distinto al descrito en la consulta
¥ en consecuencia, requerir un analisis particular de la operacién, incluyendo las obligaciones
relafivas al trato justo de los clientes y al manejo de conflictos de interés previsto en el articulo
66:d¢l Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, citado con anterioridad.

_Por tanto, la conclusién anterior se encuentra condicionada a que la realidad economica y

operativa de la relacién coincida con la estructura descrita por el solicitante, sin que la sola
separacion formal de los contratos resulte suficiente para excluir la participacion de la Casa de
Valores si, en la practica, esta interviene materialmente en la operacion crediticia.

Adicionalmente, en atencion a las obligaciones de trato justo y transparencia frente a los
clientes, la Casa de Valores debera garantizar que los clientes conozcan, de manera clara e
inequivoca, que el préstamo es ofrecido y otorgado por el Custodio extranjero, de manera que
la Casa de Valores no actia como prestamista ni garante de la obligacion y que la relacién
crediticia se encuentra sujeta a los términos contractuales y al régimen juridico aplicable al
Custodio en su jurisdiccién de origen.

En esa linea, cabe recordar que las reglas generales establecidas en el articulo 21 del Acuerdo
2-2011 de 1 de abril de 2011, que tratan precisamente de las relaciones contractuales que
mantenga una casa de valores con sus clientes, que sirvan de medio para manejar la cuenta de
inversién en cuentas individuales que tenga el cliente con un intermediario financiero en el
extranjero, disponen que deberan documentarse las relaciones contractuales del cliente, tanto
con la Casa de Valores local como con el intermediario financiero extranjero, de forma tal que
el cliente local quede debidamente informado, a través del contrato, de las responsabilidades
de la Casa de Valores local y del intermediario financiero extranjero.

Si la Casa de Valores debe adecuar su Plan de Negocios, implementar controles,
procedimientos o politicas adicionales, o adoptar cualquier otra medida regulatoria para
efectos del debido cumplimiento normativo.

Respuesta:

Respecto de la segunda consulta, debe partirse de que el articulo 14-A del Acuerdo 2-2011 de
1 de abril de 2011 exige que el Plan de Negocios de la Casa de Valores describa, entre otros
aspectos y al menos, el segmento de clientes, los productos y servicios, los canales de
distribucién o comercializacion, las jurisdicciones en las que se prestaran los servicios y se
recibirdn o enviaran activos financieros, las jurisdicciones donde se encuentren localizados sus
corresponsales y Custodios, asi como los procedimientos de control interno.

Asimismo, el articulo 3 del referido Acuerdo dispone que las actividades, servicios y negocios
incidentales o accesorios a las actividades principales / negocio de casa de valores que
desarrolle la Casa de Valores, deberan declararse dentro de su Plan de Negocios.

En el supuesto consultado, reiteramos, si la Casa de Valores se limita a manejar o administrar
cuentas de inversion individuales mantenidas por sus clientes directamente con un
intermediario financiero extranjero, sin asumir la custodia de los activos financieros, resultan
aplicables las disposiciones de los articulos 3 v 14-A del Acuerdo 2-2011 de 1 de abril de 201 1,
conforme al parégrafo aclaratorio del articulo 14-B del citado Acuerdo.

En ese sentido, el solo hecho de que el Custodio extranjero otorgue directamente a sus clientes
una facilidad crediticia no constituye, por si mismo, un nuevo producto o servicio prestado por
la Casa de Valores que necesariamente requiera modificar y declararlo en st Plan de Negocios,
siempre que la Casa de Valores no participe en la actividad crediticia, en los términos
anteriormente sefialados.

No obstante, conforme a lo dispuesto en los articulos 14-A y paragrafo aclaratorio del 14-B
del Acuerdo 2-2011 de 1 de abril de 2011, corresponde a la Casa de Valores verificar que su
Plan de Negocios vigente, refleje adecuadamente la estructura operativa existente, incluyendo
la utilizacién del intermediario financiero extranjero para la custodia de los activos financieros
de los clientes mediante cuentas individuales y el manejo o administracién de estas, las cuales

permiten identificar de manera separada las posiciones y activos financieros correspondientes
a cada cliente.
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Sin‘perjuicio de lo anterior, la Casa de Valores debera evaluar ¥, de resultar necesario, adecuar
sus /politicas, procedimientos y controles internos a las caracteristicas de la estructura
implementada, de manera que permitan, entre otros aspectos, delimitar sus funciones y
responsabilidades frente a las del Custodio extranjero; identificar, gestionar y revelar, cuando
corresponda, potenciales conflictos de interés; y establecer los controles que resulten
razonables y proporcionales a los riesgos derivados de la relacién operativa con dicho Custodio
y de los servicios efectivamente prestados por la Casa de Valores.

Finalmente, para este tipo de estructuras son aplicables las reglas generales establecidas en el
articulo 21 del citado Acuerdo, que tratan precisamente de las relaciones contractuales que
mantenga una casa de valores con sus clientes, que sirvan de medio para manejar la cuenta de
inversion en cuentas individuales que tenga el cliente con un intermediario financiero en el
extranjero. En consecuencia, la documentacién contractual de la Casa de Valores con los
clientes, debera guardar correspondencia con la estructura efectivamente utilizada y delimitar
¢ informarles adecuadamente las responsabilidades de la Casa de Valores y del intermediario
financiero extranjero.

Fundamento legal: Texto Unico del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, Texto Unico del Acuerdo 2-
2011 de 1 de abril de 2011.

NOTIFiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

. ™
VAT vy A YV NS
Maruquel N{urgas de Gonzalez
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