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MINISTERIO PpBLlco
PROCURADURIA DE LA
ADMINISTRACION

Panama, 14 de noviembre de 2017

Proceso Contencioso Administrativo de La Firma  Forense Ramirez & Asociados
Plena Jurisdiccion. Abogados, actuando en nombre y representacion
de Plus Capital Market INC., solicita que se
declare nula, por ilegal, la Resolucion SMV-70-17
Contestacion de la demanda. de 14 de febrero de 2017, emitida por la
Superintendencia de Mercado de Valores, el
acto confirmatorio y modificatorio y que se hagan
otras declaraciones.
Honorable Magistrado Presidente de la Sala Tercera, de lo Contencioso
Administrativo, de la Corte Suprema de Justicia.
Acudo ante usted de conformidad con lo dispuesto en el numeral 2 del articulo 5 de la Ley
38 de 31 de julio de 2000, con el propdsito de contestar la demanda contencioso-administrativa de
plena jurisdiccion descrita en el margen superior.
l. Los hechos en que se fundamenta la demanda, los contestamos de la
siguiente manera:
Primero: No es un hecho; por tanto, se niega.
Segundo: No es un hecho; por tanto, se niega.
Tercero: No s un hecho; por tanto, se niega.
Cuarto: No es un hecho; por tanto, se niega.
Quinto: No es un hecho; por tanto, se niega.
Sexto: No es un hecho; por tanto, se niega.
Séptimo: No es un hecho, por tanto, se niega.
Octavo: No es un hecho; por tanto, se niega.
Noveno: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Primero: No es un hecho; por tanto, se niega.



Décimo Segundo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Tercero: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Cuarto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Quinto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Sexto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Séptimo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Octavo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Décimo Noveno: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Primero: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Segundo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Tercero: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Cuarto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Quinto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Sexto: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Séptimo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Octavo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Vigésimo Noveno: No es cierto como viene expuesto; por tanto, se niega.

Trigésimo: No es cierto como viene expuesto; por tanto, se niega.

Trigésimo Primero: No es un hecho; por tanto, se niega.

Trigésimo Segundo: No es un hecho; por tanto, se niega.

Trigésimo Tercero: Este hecho es cierto; por lo tanto, se acepta (Cfr. fs. 513 a 520 del
expediente administrativo).

Trigésimo Cuarto: No es un hecho; por lo tanto, se niega.

Trigésimo Quinto: Este hecho es cierto; por lo tanto, se acepta (Cfr. fs. 521 a 527 del

expediente administrativo).



Trigésimo Sexto: No es un hecho; por lo tanto, se niega.

Trigésimo Séptimo: Este hecho es cierto; por lo tanto, se acepta (Cfr. fs. 558 a 570 del
expediente administrativo).

Trigésimo Octavo: Este hecho es cierto; por lo tanto, se acepta.

Il. Disposiciones que se aducen infringidas.

La apoderada judicial de la sociedad demandante sostiene que el acto acusado de ilegal,
infringe las disposiciones que a continuacion pasamos a enumerar.

a. Los articulo 257, 262, 263 (los numerales 1, 3, y 4) 265, 269, articulo 272
(numeral 1), del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999, que regula el Mercado de Valores de
Panama, mismos que, en su orden, hacen referencia a los actos de buena fe, basados en
reglamentos de la Superintendencia de Mercado de Valores, a las etapas del procedimiento
sancionador, asi como los procedimientos aplicables al mismo; a los principios aplicables al
procedimiento sancionador; a los criterios para la imposicion de sanciones; a las infracciones muy
graves y a las sanciones administrativas a infracciones muy graves (Cfr. Fs. 25 a 55 del expediente
judicial).

b. Los articulos 34, 52 (numeral 4), 155, 201 (numeral 31) de Ley 38 de 31 de julio
de 2000, referente a los principios que rigen los procesos; los vicios de nulidad en los actos
administrativos; los actos que deben ser motivados y la definicion del debido proceso legal (Cfr. fojas
34 a 66 del expediente judicial).

¢ El articulo 851 del Coédigo Administrativo, (numerales 1 y 3) lo que hace
referencia a que el Poder Ejecutivo reglamentard la manera de proceder en los asuntos
administrativos de caracter nacional, a fin que no se aluda el derecho de peticion, y que se definan
los casos de impedimento, a fin de asegurar la imparcialidad de los empleados (Cfr. Fs. 66 a 68 del
expediente judicial).

III. Breves antecedentes del caso y descargos de la Procuraduria de la Administracion,

en representacion de los intereses de la entidad demandada.



De acuerdo con las piezas procesales que constan en autos, el acto administrativo acusado
de ilegal lo constituye la Resolucion SMV 70-17 de 14 de febrero de 2017, expedida por la
Superintendente del Mercado de Valores, mediante la cual se dispuso sancionar administrativamente
a la Casa de Valores Plus Capital Market Inc., al pago de una multa de ciento cincuenta mil balboas
(B/.150,000.00) como responsable de la Infraccion muy grave contenida en el articulo 269, numeral
1, literal ¢, en concordancia con el articulo 54, del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, por
realizar operaciones de compra venta de oro, actividad que escapa del marco de autorizacion
permitido a las casas de valores y su respectiva licencia (Cfr. fs. 513 a 520 del expediente judicial).

La resolucion indicada, se fundamenta como resultado de la investigacion ordenada por la
Superintendencia del Mercado de Valores, a través de la Resolucion SMV-239-2015 de 28 de abril
2015, en contra de la Casa de valores Plus Capital Market Inc., asi como de cualquier otra persona
natural o juridica que, directa o indirectamente, estuviese relacionada con los hechos investigados,
por la posible violacion del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, por lo que para tal fin, la
Superintendencia del Mercado de Valores designo a la Direccion de Investiga.ciones Administrativas
y Régimen Sancionador para que efectuara las diligencias necesarias y desarrollara la investigacion
ordenada (Cfr. fs. 1 a 2 del expediente administrativo).

En ese sentido, dicha investigacion dio como resultado una violacion al marco legal vigente,
en virtud que la Casa de Valores investigada, realizé venta de metales preciosos (oro), fuera del
marco juridico regulado por la Entidad Supervisora y, que de acuerdo con la revision y andlisis
efectuados por la Direccidn Investigadora, se pudo corroborar que la Casa de Valores en los afios
2012 y 2013, registro tales operaciones, asi lo reflejo el Informe Globalizados de Transacciones
(DS01) de Plus Capital Market Inc. ( Cfr. fs. 513 del expediente administrativo).

Asi las cosas, y tal como lo indica la Resolucion atacada de ilegal, en el desarrollo de las
etapas de investigacion, se pudo constatar como elementos de conviccion mas sobresalientes, los
siguientes:

1. Que al cotejar los formularios (DS-01) los cuales reposan en la institucion y
fueron preparados y presentados por la casa de valores, los mismos son



coincidentes con el detalle de la cuenta de EFG Bank y All Bank se constata
claramente la referencia de transacciones de compra y venta de metales
preciosos a través de la denominacion “Gold Bar”. (Fj 14, 15, 28, 33, 39, 75,
78, 84, 88) y reafirmandose tales hechos mediante las instrucciones escritas
giradas por el cliente de la Casa de Valores investigada para vender metales
preciosos (Gold bar), perceptibles a foja 18, 19 20 y subsiguientes.

2. Consta en el expediente de foja 44 a 49 las Condiciones Generales y
Reglamento sobre Cuentas de Custodias el Banco EFG, donde Plus Capital
Market Inc., figura como cliente, y resaltamos las paginas 46-47,
especificamente el articulo 23, el cual describe las condiciones y manejo de la
Cuentas en Metales (reconociendo como tales oro, plata, platino o paladio).

5. Tal como mencionamos en puntos anteriores, al cotejar los Detalles de las
Cuentas Transacciones de EFG Bank y de All Bank, en las que figura como
cliente la Casa de Valores, con los informes Globalizados de
Transacciones se aprecia claramente las actividades de compra y venta
de metales preciosos (Gold Bar), no siendo esta transaccion
contemplada para los regulados del Mercado de Valores (fjs 14 a42y 72
a99)

..." (Cfr. fs 513 a 514 del expediente administrativo).

Aunado lo anterior, la Superintendencia de Mercado de Valores advirtio que la transaccion
de compra directa de oro a EFG Bank Suiza y Banque J. Safra, por Plus Capital Market Inc., fue
reportada a esa entidad supervisora, por la Casa de Valores investigada en los Reportes

Globalizados de Transacciones, como una transaccion de "Activos Financieros”.

En ese contexto, destacd la Entidad Supervisora que las transacciones realizadas por Plus
Capital Market Inc., por cuenta de sus clientes a través de los intermediarios EFG Bank Suiza y
Banque J. Safra, constituyeron negociaciones directas en metales preciosos, especificamente oro,
los cuales corresponden a servicios que prestan los intermediarios, pero que bajo la figura de la
corresponsalia, no le estaba permitido a la Casa de Valores (Cfr. Fs.516 del expediente
administrativo).

Lo anterior, si hien es cierto constituye una relacion comercial entre el cliente y el
intermediario que cuenta con la respectiva licencia, expedida por la Superintendencia de Mercado de
Valores, que le da la facultad de realizar actividades que en esencia conlleva la intermediacion o
asesoria en materia de titulos valores por cuenta de terceros, y que se sustenta en contratos
suscritos entre las partes; no lo es menos que la compra y venta directa de metales preciosos como

el oro no forman parte del negocio de la Casa de Valores.



Bajo el mismo criterio, en la Resolucion atacada se indico que la entidad supervisora
autorizd a Plus Capital Market Inc., para realizar las operaciones inherentes a una casa de Valores
mas no para desarrollar la compra y venta de oro por cuenta de sus clientes (Cfr. fs 518 a 519 del

expediente administrativo).

Producto de lo anterior, y a través de la citada Resolucién SMV 70-17 de 14 de febrero de

2017, expedida por la Superintendente del Mercado de Valores, se resolvio:

PRIMERO: SANCIONAR administrativamente con multa por el
importe de CIENTO CINCUENTA MIL BALBOAS (B/150,000.00) a la
Casa de Valores Plus Capital Market Inc., sociedad inscrita en la
seccion de personas (mercantil) del Registro Publico de Panamé a ficha
668647 y documento 1612484, desde el 13 de julio de 2009, con licencia
de casa de valores emitida por la SMV mediante la Resolucion CNV- 77-
10 de 12 de marzo de 2010, como responsable de la infraccion muy grave
contenida en el articulo 269, numeral 1, literal ¢, en concordancia con el
articulo 54, del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, por realizar
operaciones de compra venta de oro, actividad que escapa del marco de
autorizacion permitido a las casas de valores y su respectiva licencia.

...” (Cfr. foja 520 del expediente administrativo)

Luego de notificarse de esta decision, la hoy demandante hizo uso de su derecho de
defensa al presentar y sustentar, en tiempo oportuno, un recurso de reconsideracion, en contra de la
citada Resolucion, no obstante, y al no existir nuevos elementos que hicieran variar el criterio
esbozado previamente, mediante Resolucién SMV-123-17 de 15 de marzo de 2017, la
Superintendente de la Superintendencia del Mercado de Valores, decidio mantener en todas sus
partes, la resolucion reconsiderada (Cfr. fs. 521 a 527 del expediente administrativo).

Posteriormente, los apoderados judiciales de Plus Capital Market Inc., presentaron un
recurso de apelacion en contra de la decision contenida en la Resolucion SMV-123-17 de 15 de
marzo de 2017, proferida por la Superintendencia del Mercado de Valores, misma que fue resuelta a
través de la Resolucion SMV-JD-27-17 de 24 de mayo de 2017, emitida por la Junta Directiva de la
Superintendencia del Mercado de Valores de la siguiente manera:

1

PRIMERO: MODIFICAR el punto primero de la decision
contenida en la Resolucion SMV-70-17 de 14 de febrero de 2017 de la
siguiente manera:



‘SANCIONAR administrativamente con multa por el importe de
SETENTA Y CINCO MIL BALBOAS (B/75,000.00) a la Casa de Valores
Plus Capital Market Inc., sociedad inscrita en la seccion de personas
(mercantil) del Registro Publico de Panama a ficha 668647 y documento
1612484, desde el 13 de julio de 2009, con licencia de casa de valores
emitida por la SMV mediante la Resolucion CNV- 77-10 de 12 de marzo
de 2010, como responsable de la infraccion muy grave contenida en el
articulo' 269, numeral 1, literal ¢, en concordancia con el articulo 54, del
Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, por realizar operaciones de
compra venta de oro, actividad que escapa del marco de autorizacion
permitido a las casas de valores y su respectiva licencia’

SEGUNDO: MANTENER, en todo lo demés, lo resuelto en la
Resolucion SMV-70-17 de 14 de febrero de 2017.

... (Cfr. fs. 558 a 570 del expediente judicial).

En atencidn a lo anterior, y en virtud del agotamiento de la via gubernativa, la Casa de
Valores Plus Capital Market Inc., actuando por medio de sus apoderados judiciales, presento ante
la Sala Tercera de la Corte Suprema de Justicia la demanda contencioso-administrativa de plena
jurisdiccion que dio origen al proceso que nos ocupa (Cfr. fs, 3 a 74 del expediente judicial).

Los apoderados judiciales de la recurrente manifiestan en sustento de su pretension que con
la expedicion de la Resolucion SMV 70-17 de 14 de febrero de 2017, emitida por la
Superintendente del Mercado de Valores se han infringido las normas anteriormente sefialadas, ya
que en ninglin momento la parte actora ha negociado la compra y venta de oro fisico con ningtn
cliente, sino que las partes han reconocido como “activo financiero” los bienes depositado en una
cuenta de custodia ofrecida por una entidad financiera en jurisdiccion reconocida por la Repiblica de
Panama (Cfr. fs. 6 del expediente judicial).

También sefalan, que Plus Capital Market Inc., siempre ha ofrecido a sus clientes un
servicio dentro del marco legal establecido en el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y su respectiva
modificacién mediante Ley 67 de 1 de septiembre de 2011.

En igual sentido, indicaron que la parte actora, realiza las actividades propias del negocio de
casa de valores previstas en los articulo 27 y siguientes de la Ley de valores entre ofras, los cuales
incluyen actividades compatibles (Cfr. foja 8 de expediente judicial).

Indicé ademés, que el Contrato de Cuenta de Inversion no discrecional, aprobado por la

Superintendencia de Valores, define el instrumento financiero como cualquier contrato que origina el



nacimiento de un activo financiero para una entidad y el nacimiento de un pasivo financiero o un
instrumento de capital para la otra entidad.

Por ofro lado sefialo, que la Superintendencia del Mercado de Valores al terminar las
inspecciones realizadas en la Casa de Valores, no hizo ninguna observacion o sefialamiento que
hubiese detectado que la parte actora estuviese violando la Ley del mercado de valores, y solo se
reservo esa opcion, dejando a Plus Capital Market Inc., en una situacion de inseguridad Juridica
(Cfr. foja 11 de expediente judicial).

Visto lo anterior debemos indicar que a foja 86 a 106 del expediente que nos ocupa, consta
la nota SMV-30850-JUR-05 de 14 de agosto de 2017 de la Superintendencia del Mercado de
Valores, contentiva del informe explicativo de conducta, que expone los antecedentes de la medida
impuesta, los hechos que fundamenta la demanda, el andlisis de las supuestas disposiciones
legales infringidas imputados a la Superintendencia del Mercado de Valores, y el criterio de esta,
para la imposicion de la sancién a Plus Capital Market Inc.

Lo indicado en el referido informe puede resaltarse de la siguiente manera:

1. A través de la Resolucion SMV-239-2015 de 28 de abril de 2015, la

Superintendencia ordené el inicio de las investigaciones a la casa de valores

Plus Capital Market, Inc., asi como a cualquier ofra persona, directa o

indirectamente, relacionada con los hechos objeto de la investigacion, con la

finalidad de determinar posibles violaciones del Texto Unico del Decreto ley 1 de
1999, y sus modificaciones, y sus acuerdos reglamentarios.

2. Que en la misma Resolucion, se designd a la Direccion de Investigaciones
Administrativas y Régimen Sancionador, como encargada de desarrolio e
instruccion de la investigacion, en virtud de la atribucion establecida en el articulo
14 del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999.

3. La investigacion tuvo como base indicios de infraccion de la Ley del Mercado de
Valores por parte de la Casa de Valores Plus Capital Market, Inc., en aspectos
relacionados a la realizacién de operaciones de compra y venta de metales
preciosos (oro) como activo financiero, siendo que la venta de los mismos esta
fuera del marco regulado por la Superintendencia, ya que dicho elemento no es
un valor, sino un producto y que el mismo tampoco fue utilizado como instrumento
derivado, seglin los elementos que se detallan a continuacion:

e En el documento Adenda 1 del Contrato de Cuenta de
Inversion de Plus Capital Market, Inc., se reconoce el oro
como activo financiero.

o De la revision del Informe Globalizado de Transaccion (DS1)
de los afios 2012-2013, se observd que se registraron



operaciones de clientes denominados como Otros Activos
Financieros.

e De los extractos mensuales emitidos por EFG Bank Suiza a
la casa de valores Plus Capital Market, Inc., se observé
que en el afio 2012, se realizaron transacciones de compra y
venta de metales preciosos, en este caso oro por parte de
clientes.

e En los estados de cuenta de All Bank, se pudo observar que
en el afo 2013 se realizaron operaciones de compra y venta
del metal precioso oro.

4, Luego de cumplida la etapa de desarrollo e instruccion del expediente,
contemplada por el articulo 262 (numeral 3) del Texto Unico del Decreto Ley 1 de
1999 en el procedimiento sancionador, se emitié Vista de Cargos fechada el 20 de
junio de 2016, en la cual se identifico como persona vinculada por posibles
violaciones a la Ley del Mercado de Valores, a la empresa Plus Capital Market,
Inc.

5. Enla Vista de Cargos, ademés de detallarse las pruebas practicadas, obtenidas e
incorporadas al expediente en el desarrollo de la investigacion, quedoé claramente
consignada la posible infraccion a la Ley de Mercados de Valores y la persona
vinculada a esta, tratandose en este caso de una persona juridica.

6. Que el 12 de octubre de 2016, la Direccion de Investigaciones Administrativas vy
Régimen Sancionador emitié el informe de Consideraciones finales a través de las
cuales se acreditaron los siguientes hechos:

e Que la casa de valores Plus Capital Market, Inc., realiz6
compra y venta de metales preciosos (oro) descrito en
sus Informes globalizados de Transacciones como Gold
Bar, sin observar asi las condiciones fijadas en la
autorizacion ni en la Ley del Mercado de Valores para las
actividades permitidas a las casas de valores.

e Que los movimientos de compra y venta de oro registrado en
documentos insertos en la investigacion, se aprecio
claramente que no corresponden a instrumentos derivados.

e Que la casa de valores investigada, reconoce haber cometido
la falta investigada desde septiembre de 2011, al responder
que desarrollan la actividad ‘Desde la aprobacion de la Ley
67"y suspendio tal conducta en diciembre de 2013.

7. La Superintendencia del Mercado de Valores dicto la Resolucion SMV-70-17 de
14 de febrero de 2017, en la que, entre ofras cosas, se SANCIONA
administrativamente con multa por el importe de ciento cincuenta mil balboas
(B/150,000.00) a la Casa de Valores Plus Capital Market Inc., sociedad inscrita
en la seccion de personas (mercantil) del Registro Publico de Panama a ficha
668647 y documento 1612484, desde el 13 de julio de 2009, con licencia de casa
de valores emitida por la SMV mediante la Resolucién CNV- 77-10 de 12 de
marzo de 2010, como responsable de la infraccion muy grave contenida en el
articulo 269, numeral 1, literal ¢, en concordancia con el articulo 54, del Texto
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Unico del Decreto Ley 1 de 1999, por realizar operaciones de compra venta de

oro, actividad que escapa del marco de autorizacion permitido a las casas de

valores y su respectiva licencia.

8. Mediante Resolucion SMV-123-17 de 15 de marzo de 2017, la Superintendencia

se pronuncid sobre el recurso de reconsideracion y resolvio MANTENER en todas

sus partes, la decision contenida en la Resolucion SMV-70-17 de 14 de febrero de

2017.

9. Mediante Resolucion SMV-JD-27-17 de 24 de mayo de 2017, la Junta Directiva

de la Superintendencia se pronuncié sobre el recurso de apelacion y resolvio,

entre otras cosas, MODIFICAR a setenta y cinco mil balboas (B/. 75,000.00) el

importe de la multa impuesta a Plus Capital Market Inc., como sancion

administrativa por la infraccion muy grave antes indicada.

10. Que la Superintendencia del Mercado de Valores actu6 siguiendo puntualmente

las normas que rigen el procedimiento administrativo sancionador. Asi las cosas,

a través de su informe de conducta la Superintendencia ha actuado siguiendo

puntualmente las normas que rigen el Mercado de Valores, los reglamentos y las

demés leyes aplicables, por lo que no existe ningln tipo de violacion tal como

pretende hacer ver la demandante, la cual en efecto si evidencia un grave

desconocimiento de las normas especialisimas que rigen el mercado de valores

panamefio.

Ahora bien, y luego de haber realizado un analisis de las constancias que reposan en autos,
esta Procuraduria reitera que no le asiste razén a la recurrente, en cuanto a la carencia de
sustento que se advierte en la tesis por ella planteada, referente a lo actuado por la
Superintendencia del Mercado de Valores, al emitir los actos objeto de reparo, que en su opinion,
son contrarios a Derecho, al no haber hecho una valoracion adecuada a las normas que regulan la
actividad del mercado de valores.

En este sentido, al analizar los supuestos cargos de infraccion de los articulos 257, 262,
263, (los numerales 1, 3, 4) 265, 269 272, (numeral 1) del Decreto Ley 1 del 8 de julio de 1999, este
Despacho es de la opinion que la actuacion de la Superintendencia del Mercado de Valores fue
conforme a la Ley (Cfr. fs. 23 a 55 del expediente judicial).

Dentro del contexto, se observa en el expediente de marras que la casa de valores Plus
Capital Market Inc, fue objeto de una investigacion solicitada por la Superintendencia del Mercado

de Valores, misma que inici6 con la Resolucion SMV-239-2015 de 28 de abril de 2015, y que estuvo

a cargo de la Direccion de Investigaciones Administrativas y Régimen Sancionador.
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De lo anterior, la Direccion encargada de realizar la investigacion, emitio el Informe de
Consideraciones Finales con fecha de 12 de octubre de 2016, en donde sefialé que la casa de
valores investigada, realizd compra y venta de oro de metales preciosos, en este caso “oro”, mismo
que fue descrito en los Informes globalizados de Transacciones como “Gold Bar” (Cfr. fs. 14 a 88 del
expediente administrativo)

Tal como se observa, la actora, ejercié una actividad comercial (compra/venta de oro) sin las
condiciones fijadas en la autorizacion, ni en la Ley del Mercado de Valores, misma que no esta
contemplada dentro de las actividades permitidas en la Licencia otorgada mediante la Resolucion
77-10 de 12 de marzo de 2010, por la Superintendencia del Mercado de Valores (Cfr. fs. 285-286
del expediente administrativo).

En este orden de ideas, la Resolucion citada en el parrafo anterior, y que autoriza a Plus
Capital Market Inc., a ejercer las actividades propias de negocios de Casas de Valores, advierte
en su resuelto que en su calidad de registrada y autorizada a ejercer las actividades propias
de la Licencia que se le otorga, debera cumplir con todas las normas legales existentes que le
sean aplicables y aquellas que sean debidamente adoptadas por la Comision (La negrita es
nuestra).

Dicho lo anterior y luego de una lectura del acto objeto de reparo, podemos dar cuenta
que el argumento ensayado por la recurrente carece de sustento, debido a que tal como lo
demuestran las pruebas incorporadas en el expediente administrativo, la casa de valores
investigada, efectivamente realizd transacciones vinculadas a la compra y venta de metales
preciosos, en el caso que nos ocupa “oro”, efectuadas por distintos entes y que al ser cotejadas
con detalles de cuentas obtenidas por la Direccion de Supervision de las entidades All Bank y
EFG Bank, se aprecian montos millonarios y que coinciden con la compra y venta de “Gold Bar”
(Cfr. fs. 14 a 84 del expediente administrativo)

Cabe sefialar que la casa de valores, alegd en su demanda que la Superintendencia del
Mercado de Valores avald mediante Nota SMV-19745-DMI de 30 de junio de 2012, el contrato

tipo y la adenda utilizada para justificar la existencia de un instrumento financiero, que les sirvio
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de base para realizar dichas transacciones financieras, sin embargo este despacho observa
que la mencionada nota, no es una autorizacion expresa para que la casa de valores
investigada realizara actividades prohibidas o no autorizadas por la Licencia otorgada a
esta (Cfr. fs. 176-178 del expediente administrativo).

Tal es asi, que la nota aludida hace mencion a la actualizacion de los documentos
presentados al momento de solicitar la licencia de Casas de Valores, y que a pesar que en la
misma se menciona no tener alguna observacion respecto al Contrato de Cuenta de Inversion
No Discrecional y la Adenda 1, si se le solicitd a la casa de valores Plus Capital Market Inc.,
indicara si tal contrato remplazaria el contrato de corretaje bursatil o se utilizarian ambos,
esto con la finalidad de recabar elementos de informacién para una adecuada supervision.

Contrario a lo indicado por la recurrente, en el sentido de indicar que la Nota SMV-19745-
DMI de 30 de junio de 2012, era una autorizacion expresa para realizar una actividad
financiera, a criterio de este Despacho, la misma no constituye de ninguna manera una
autorizacion para que la casa de valores investigada realizara compra y venta de metales
preciosos (oro), toda vez que esa actividad no esta detallada en las actividades permitidas
a las casas de valores.

Respecto a lo alegado por la recurrente, a que dichas transacciones se sustentaron en
un instrumento financiero por medio de una Adenda al contrato de cuenta de inversion que fue
presentado ante esa Superintendencia, dando como consecuencia el nacimiento a un activo
financiero siguiendo el “principio de derecho privado”, este Despacho debe advertir que si bien
es cierto, la actividad financiera se realiza por medio de contratos celebrados entre las casas de

valores, intermediarios y otros sujetos comerciales; no obstante, dichas operaciones financieras

que realizan en relacion a opciones o contratos a futuros, y a otros instrumentos financieros, se

deben desarrollar sujetas al tenor del Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, que requla el

Mercado de Valores.
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Visto lo anterior, el articulo 54 del referido Decreto Ley 1 de 1999, que recoge que
actividades se les permite realizar a aquellas personas a quien la Superintendencia otorgue licencias

de Casa de Valores, expresa lo siguiente:

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

Bajo este criterio, es importante sefialar que una Casa de Valores en el ejercicio de su
Licencia otorgada, debera realizar las actividades que su licencia comprende y como
consecuencia de las operaciones realizadas, deberan aportar periédicamente el desarrollo de
sus actividades, reflejando la misma en informes financieros, reportes de transacciones, que
permitan al regulador, tener evidencia que justifique que el intermediario ejecuta las
actividades que le son propias (La negrita es nuestra).

Asi las cosas, las transacciones realizadas por Plus Capital Market Inc., consistieron
en operaciones realizadas por cuenta de sus clientes, a fravés de los intermediarios Banque J.
Safra y EFG Bank, respecto a negociaciones directas en metales preciosos, en el caso que nos
ocupa “oro”, a través de corresponsalias que tenia con esas intermediarias no le era permitido
de conformidad con el articulo 19 del Acuerdo 2-2011, toda vez que los acuerdos o contratos,
son para que un intermediario extranjero, preste el servicio de compra y venta de valores en
mercados en los que no tienen acceso.

Conforme a lo indicado, el articulo 19 del Acuerdo 2-2011 “Por el cual se desarrollan las
disposiciones del Titulo 1l del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, sobre Casas de Valores", sefiala
lo siguiente:

“Articulo 19. (Corresponsalia con Casas de Valores vy
otros intermediarios extranjeros):

La corresponsalia consiste en el servicio prestado de
forma regular y sobre la base de un acuerdo o contrato, por un
intermediario en el extranjero, que opere en una jurisdiccion
reconocida por la Comision, para la compra y venta de
valores en mercados a los que no se tiene acceso directo.
Las Casas de Valores podran establecer tales relaciones de
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corresponsalia con el objeto de negociar valores fuera de la
Republica de Panama a través de dichas Casas de Valores
extranjeras, por cuenta propia o de sus clientes.

Las Casas de Valores que sean subsidiarias o sucursales
de una Casa de Valores extranjera autorizada para operar en una
jurisdiccion reconocida podran mantener dichas relaciones de
corresponsalia inclusive con su propia Casa matriz o con una
afiliada.

...” (La negrita es nuestra).

Dentro del contexto anteriormente expresado, y de conformidad a las pruebas que constan
en el expediente que nos ocupa, queda evidenciado que la casa de valores Plus Capital Market
Inc., realizd compra y venta de metal precioso (oro), el cual no constituye un valor, ni un
instrumento financiero o activo financiero, de conformidad con las definiciones dadas por la Ley
del Mercado de Valores, sino que constituye un activo subyacente, por lo que esa casa de
valores no podia realizar esa actividad de forma directa, tal como se evidencia a fojas 14 a 42y
de 72 a 99 del expediente administrativo, utilizando como base la Adenda 1 del Contrato de
Cuentas de Inversion Discrecional, como un instrumento financiero, que les sirvio de base para
realizar dichas transacciones financieras, sin embargo, y tal como se indicd en parrafos

anteriores, dicha Adenda al Contrato, solicitada mediante la nota SMV-19745-DMI de 30 de

junio de 2012 no era una autorizacion expresa para que |a casa de valores realizara actividades

prohibidas o no autorizadas por la Licencia otorgada a esta.

Por su parte y referente a las disposiciones y concepto de infraccion de los articulos 34, el
numeral 4 del articulo 52, 155, el numeral 31 del articulo 201 de Ley 38 de 31 de julio de 2000,
este Despacho es del criterio que las actuaciones de la Superintendencia del Mercado de Valores,
respecto a las investigaciones realizadas, se dieron en apego al debido proceso y al principio de
legalidad.

Lo anterior, quedé plasmado en cada una de las etapas en la que se desarrollo el proceso
de investigacion, mismas que se enmarcaron en la estricta legalidad y considerando los principios
rectores del procedimiento administrativo sancionatorio, por lo que la decision adoptada fue
fundamentada en ordenamiento juridico vigente y consonos con la Ley 38 del 31 de julio de 2000,

en tal sentido, observa este Despacho que se cumplio legalmente con cada una de la etapas que
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conllevo el procedimiento sancionador dandole curso a los derechos y garantias inherentes al debido
proceso a la casa de valores Plus Capital Market Inc.

Respecto a lo indicado por la parte actora, en el sentido que la Resolucion atacada de
ilegal viola por comision el articulo 851, numerales 1 y 3 del Codigo Administrativo, este
Despacho desea advertir que el articulo mencionado es una disposicion de caracter general
respecto a las facultades del Poder Administrativo en dicha materia, no obstante el
procedimiento sancionador aplicable a los sujetos regulados por la Superintendencia del
Mercado de Valores est4 regulado en el Texto Unico del Decreto Ley 1 de 1999, el cual
establece en su articulo 260 que le corresponderia al Organo Ejecutivo reglamentar lo dispuesto
en el Capitulo referente al procedimiento sancionador y que de existir vacios, se aplicarian las
normas del procedimiento establecido en la Ley 38 del 2000.

Este Despacho considera oportuno sefalar, que la Junta Directiva, mediante
Resolucion SMV-JD-27-17 de 24 de mayo de 2017, decidid modificar la cuantia que le fue
asignada en concepto de multa por parte de la Superintendente del Mercado de Valores;
situacion que en nada contradice el procedimiento administrativo que se adelanté en contra de
Plus Capital Market Inc., de alli que esta Procuraduria es del criterio que deben desestimarse
todas las normas invocadas en la demanda y que sirve de sustento a la accion en estudio.

Por las consideraciones que anteceden, puede arribarse a la conclusion que la
Superintendencia del Mercado de Valores, actud conforme a Derecho al momento de emitir el acto
administrativo acusado, su acto confirmatorio y modificatorio, puesto que, de acuerdo con lo que se
desprende de lo que consta en autos, la casa de valores Plus Capital Market Inc., realizo
operaciones de compra y venta de metales preciosos (oro), actividad que escapa del marco
regulatorio permitidos a las Casas de Valores y su respectiva licencia, dando lugar a que la
entidad procediera a dictar la resolucién impugnada; por lo que solicitamos respetuosamente a los
Honorables Magistrados se sirvan declarar que NO ES ILEGAL la Resolucion SMV-70-17 de 14 de
febrero de 2017, asi como su acto confirmatorio y modificatorio y, en consecuencia, dene.gar las

demas pretensiones de [a demandante.
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IV. Pruebas.

1. Se aduce como prueba documental de esta Procuraduria, la copia autenticada del
expediente administrativo, que guarda relacién con el caso que nos ocupa, cuyo original
reposa en los archivos de la entidad demandada.

V. Derecho: No se acepta el invocado por el demandante.

Del Honorable Magistrado Presidente,

R}gobgrto GOI’]M

Procurador de la Admmlst acion
(

st B L
Cecilia Elena Lopez Cadgga
Secretaria General, encargada

Expediente 553-17



