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LLHECHOS:

Se contempla que una sociedad panamefa dedicada a servicios tecnoldgicos (la "Entidad
Tecnoldgica”) ponga a dispasicién de usuarios ubicados en Panamé una interfaz digital que les
permila acceder a la compra, tenencia y venta de acciones listadas en bolsas de valores de los
Estados Unidos de América. Los servicios bursdtiles serian prestados directamente al usuario
por un intermediario extranjero debidamente autorizado y supervisado en su jurisdiccion de
origen (el "Intermediario Extranjero").

Cada usuario celebraria directamente con el Intermediario Extranjero el contrato
correspondiente y mantendria a su nombre la cuenta de inversion y custodia. La Entidad
Tecnoldgica facilitaria sinicamente la interfaz y su integracion técnica, sin asumir funciones de
ejecucion, custodia, asesoria o administracion de la cuenta.

La funcionalidad podria anunciarse y ponerse a disposicién genéricamente en Panamd; por
tanto, el andlisis no descansa en una situacion de solicitud inversa o colocacion privada
("reverse solicitation"). La consulta se circunscribe a determinar si, por las funciones concretas
que asumiria, la Entidad Tecnoligica realizaria alguna actividad reservada por la Ley del
Mercado de Valores.

1I. MARCO LEGAL Y ANALISIS:

Los articulos 3 y 4 del Texto Unico atribuyen a la SMV la regulacion, supervisién y fiscalizacion
de las actividades del mercado de valores desarrolladas en Panamd o desde ella. Entre tales
actividades se encuentran la asesoria de inversion, la intermediacion de valores, la apertura y
gestion de cuentas de inversion y custodia, la custodia de valores y la administracion de sistemas
de negociacién. Las acciones comprendidas en el supuesto son "valores” conforme al numeral
68 del articulo 49, sin embargo, la naturaleza del activo no determina por si sola la condicion
regulatoria de quien provee la interfaz. Corresponde atender, ademds, a las funciones que
efectivamente realiza cada participante.

En cuanto a la intermediacion, el numeral 10 del articulo 49 dispone
“10. Casa de valores. Persona que se dedica al negocio de comprar y vender valores o

instrumentos financieros, por cuenta de lerceros o por cuenta propia. También se entienden como
tal el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversion." (El subravado es nuestro)

Bajo el modelo consultado, esas funciones corresponderian al Intermediario Extranjero: este
contrataria con el usuario, evaluaria y aceptaria su solicitud, abriria la cuenta en sus propios
libros y recibiria y ejecutaria las drdenes. La Entidad Tecnoldgica proporcionaria el canal
técnico de acceso, pero no ofreceria ni abriria por si misma la cuenta de inversién, no decidiria
sobre la admision del usuario y no intervendria discrecionalmente en la recepcion o ejecucion
de drdenes.

Respecto de la asesoria, el numeral 8 del articulo 49 define al asesor de inversiones, en lo
pertinente, asi:

"8. Asesor de inversiones. Persona que por una remuneracion se dedica al negocio de invertir,
comprar o vender valores o asesorar a otros en cuanto a la determinacion del precio de valores
0 la conveniencia de invertir, comprar o vender valores o instrumentos financieros o a preparar
y publicar estudios o informes sobre valores [...]". (El subrayado es nuestro)

En igual sentido, el articulo 74 contempla el asesoramiento sobre la conveniencia de mantener,
comprar o vender valores, la preparacion de estudios e informes, la recomendacion de apertura
de cuentas y, con autorizacion del cliente, la administracion de cuentas y transmision de
Ordenes. La sola provision de una interfaz neutral, sin recomendaciones, andlisis, seleccién
personalizada de instrumentos ni facultades discrecionales, no pareceria reunir esos elementos.
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El articulo 50 reserva el negocio de casa de valores y de asesor de inversiones a quienes cuenten
con la licencia correspondiente, A su vez, el articulo 255 establece:

"Articulo 255. Actividades sin licencia y sin registro. Ninguna persona, natural o juridica, podrd
realizar sin licencia o sin registro actividades gue segiin la Ley del Mercado de Valores requieran
autorizacion expresa de la Superintendencia."” (El subrayado es nuestro)

De estas normas entendemos que la exigencia de licencia depende de la realizacion efectiva de
una actividad reservada. Este enfoque funcional también se aprecia, para supuestos diferentes,
en las Opiniones Nos. 07-2018 y 01-2026, en las que la SMV contrasta las caracteristicas del
producte y las funciones de la plataforma con las actividades enumeradas en el articulo
4. Dichas opiniones se citan inicamente como referencia metodolégica.

111. SUPUESTO OPERATIVO:

Para estos efectos, se solicita considerar conjuntamente las siguientes premisas:

1. El usuario contrataria directamente con el Intermediario Extranjeroy la cuenta se abriria
a su nombre en los sistemas y libros de este ultimo. El Intermediario Extranjero realizaria
la debida diligencia y decidiria la aceptacion, suspension o cierre de la cuenta.

2 El Intermediario Extranjero recibiria, validaria, enrutaria y ejecutaria las érdenes, y
asumiria la custodia, compensacion, liquidacion, estados de cuenta y eventos
corporativos. La  Entidad Tecnolégica no recibiria, mantendria, controlaria ni
custodiaria fondos o valores.

3 El usuario elegiria por si solo el instrumento, importe, tipo de orden y momento de la
operacion. La remisién de su instruccion mediante la integracion tecnoldgica seria
automatica, sin discrecion, modificacion ni intervencion decisoria de la Entidad
Tecnologica.

4. La Entidad Tecnolégica no brindaria asesoria, recomendaciones, andlisis, sefiales,
carteras modelo ni determinaciones de idoneidad; tampoco promeveria valores o
emisores especificos. La atencidn al usuario se limitaria a asuntos técnicos de la interfaz,

3. La interfaz no mantendria un libro de drdenes, no conjugaria ofertas, no aportaria
liquidez ni formaria precios. Cualquier remuneracion corresponderia a servicios
tecnolégicos o de referencia no personalizada.

Aplicadas las normas anteriores a estas premisas, respetuosamente entendemos que la Entidad
Tecnolégica no realizaria el negocio de casa de valores ni de asesor de inversiones. Tampoco
actuaria como corredor o custodio, ni administraria una bolsa, central de valores, sistema de
negociacion o servicio de proveeduria de precios. La seleccion del Intermediario Extranjero
como proveedor integrado responderia a la arquitectura técnica del servicio y no constituiria,
en las condiciones indicadas, una recomendacién de inversion personalizada.

Asimismo, estimamos que la disponibilidad y comunicacion genérica de la funcionalidad en
Panamd no deberia alterar ese resultado, siempre que no se promuevan valores determinados,
no se soliciten ordenes y no se asuman las funciones reservadas antes descritas. La conclusion
descansaria asi en la naturaleza limitada de la actividad tecnoldgica, y no en quién hubiese
iniciado el acercamiento.

/1. CONCLUSION Y PETICION FORMAL

Con fundamento en los articulos 3, 4, 49, 50, 74 y 255 del Texto Unico, respetuosamente
consideramos que la Entidad Tecnoldgica descrita no realizaria, por sus propios actos, una
actividad sujeta a licencia, registro, autorizacion o notificacion ante la SMV. siempre que el
modelo se mantenga dentro de las premisas indicadas.

En atencidn a lo anterior, agradeceriamos respetuosamente que la Superintendencia se sirva
confirmar:

. si la actividad descrita queda fuera de las categorias de casa de valores, asesor de
inversiones y demds actividades reguladas antes examinadas;
. si la integracion técnica mediante la cual el usuario remite directamente al Intermediario

Extranjero su solicitud de cuenta y sus instrucciones, sin facultad decisoria de la Entidad
Tecnoldgica, no constituye por si misma ofrecimiento o apertura de cuentas,
intermediacion, administracion de cuentas o transmision regulada de érdenes; y

. si, en consecuencia, la Entidad Tecnoldgica no requiere licencia, registro, autorizacion o
notificacion ante la SMV, aun cuando anuncie genéricamente y ponga a disposicion la
Juncionalidad en Panamd dentro de los limites expuestos.

Si esa Autoridad estimara aplicable algin requisito adicional, agradeceriamos igualmente su
orientacion sobre la actividad especifica y el trdmite correspondiente, a fin de considerar
debidamente su criterio.”

Posicion Administrativa de la Superintendencia del Mercado de Valores

Previo a sentar posicion administrativa, esta Superintendencia procedera a citar algunas normas

que estimamos destacar a fin de aclarar nuestro criterio a la consulta planteada:
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1. Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores:

:
J

“Articulo 3. Objetivos de la Superintendencia. La Superintendencia tendrd como objetivo

general la regulacion, la supervision y la fiscalizacion de las actividades del mercado de valores

que se desarrollen en la Republica de Panamd 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 4. Actividades del mercado de valores. Seran actividades del mercado de valores las
siguientes:

El registro de valores y autorizacién de la oferta piiblica de valores.

La asesoria de inversion.

La intermediacion de valores e instrumentos financieros.

La apertura y gestion de cuentas de inversion y de custodia.

La administracién de sociedades de inversion.

La custodia y depdsito de valores.

La administracion de sistemas de negociacion de valores e instrumentos financieros.

La compensacion y liquidacién de valores e instrumentos financieros.

La calificacion de riesgo.

El servicio de proveer precios sobre valores.

La autorregulacion a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.

El suministro de informacion al mercado de valores, incluyendo el acopio y
procesamiento de esta.

Las demds actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores o que se determinen a
través de otras leyes, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e
inversion _de recursos captados del publico, que se efectiien mediante valores o
instrumentos financieros.
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Las entidades que realicen cualquiera de las actividades sefialadas en este articulo, en Panamd
o desde ella, estardn sujetas a la supervision de la Superintendencia del Mercado de Valores.
No quedardn sujetos a la fiscalizacion de esta entidad los bancos (excepto cuando sean casas de
valores), las empresas financieras, ademds de las entidades y personas naturales o juridicas que
la ley exceptiie expresamente.”

“Articulo 14. Airibuciones del superintendente. Son atribuciones del superintendente:

(..)

4. Expedir, suspender, revocar, cancelar y negar las licencias cuyo otorgamiento estd a
cargo de la Superintendencia con arreglo a lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

o

“Articulo 49. Definiciones. Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes términos se

entenderdn asi:

(]

8. Asesor de inversiones. Persona que por una remuneracion se dedica al negocio de
asesorar a otros en cuanto a la determinacion del precio de valores o la conveniencia de
invertir, comprar o vender valores o_instrumentos financieros o a preparar y publicar
estudios o informes sobre valores y_asesorar en Forex. Este término no incluye
contadores, abogados, profesores u otros profesionales, cuya asesaria de inversion sea
meramente incidental en el ejercicio de su profesion, ni editores, productores, periodistas,
escritores, comentaristas y otros empleados de periddicos, revistas, publicaciones,
televisoras, empresas de radio u otros medios de comunicacion, siempre que dichas
personas solo emitan criterios u opiniones como parte de su empleo o posicién en el medio
de comunicacion, no tengan o adquieran interés, directa o indirectamente, en los valores
sobre los cuales emitan criterios u opiniones y no reciban comision o pago por estos,
salvo la remuneracion ordinaria por su posicion o empleo en dicho medio de
comunicacion.

10. Casa de valores. Persona que se dedica _al negocio de comprar v vender valores o
instrumentos_financieros, por cuenta de terceros o por cuenta propia. _También se
entienden como tal el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversion. Dicha expresién
no incluye a los corredores de valores.

68. Valor. Todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accién (incluyendo
acciones en tesoreria), derecho bursdtil reconocido en una cuenta de custodia, cuota de
participacion, certificado de participacion, certificado de titularizacion, certificado
fiduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria, opcicn y cualquier otro titulo,
instrumento o derecho cominmente reconocido como un valor o que la Superintendencia
determine que constituye un valor.

Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

I Certificados o titulos no negociables representativos de obligaciones, emitidos por
bancos a sus clientes como parte de sus servicios bancarios usuales ofrecidos por
dichos bances., como certificados de deposito no negociables. Esta excepcién no
incluye las aceptaciones bancarias negociables ni los valores comerciales
negociables emitidos por instituciones bancarias.
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2, Pdlizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares emitidas
por compaiiias de seguros.
3; Cualesquier otro instrumentos, titulos o derechos que la Superintendencia haya

determinado que no constituye un valor.”

“Articulo 72. Forex. El Mercado de Intercambio de Divisas (Foreign Exchange Currency
Market, Forex por sus siglas en inglés) es la operacion habitual de compra y venta de monedas
Y divisas a un precio o tipo de cambio en el momento en que fue contratado como actividad de
inversion y actuando por cuenta de clientes para este propésito.

La actividad Forex, tal como se define en este Decreto Ley, serd realizada exclusivamente por
las casas de valores.

La Superintendencia del Mercado de Valores queda facultada para desarrollar los
procedimientos, asi como los requisitos especiales y tecnoldgicos que deben mantener las casas
de valores para el ejercicio de esta actividad.”

“Articulo 73. Excepciones a la actividad Forex. Se exceptiian de la obligatoriedad de obtener
una Licencia de Casas de Valores para el ejercicio de la actividad Forex las siguientes
actividades:

I El intercambio de divisas que se efectiie por cuenta propia.
2: Las operaciones de las tesorerias de los bancos cuando se efectiien por cuenta propia.
3. Las operaciones bancarias, transferencias o compra y venta de divisas de los bancos con

licencia expedida por la Superintendencia de Bancos de Panamd, por cuenta de terceros,
unicamente como resultado de una operacion de comercio exterior.

4. Las propias de las casas de cambio y de remesas de dinero.

5. Cualquiera otra que la Superintendencia mediante acuerdo defina como excepcion.”

“Articulo 50. Licencia obligatoria. Solo podrdn ejercer el negocio de casa de valores o de asesor
de inversiones, en la Republica 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 relacion con valores 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 podra dedicarse al negocio de casa de valores, salvo en el caso de
bancos o administradores de inversiones.

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

No obstante, la persona a quien se le otorgue Licencia de Casa de Valores podrd 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 y el otorgamiento de préstamos de
valores y de dinero para la adquisicion de valores. También podra realizar la actividad de
administracion de inversiones de sociedades de inversion para lo cual deberd requerir la
respectiva Licencia de Administrador de Inversiones de Sociedad de Inversion.

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

“Articulo 74. Actividades permitidas. Los asesores de inversion se dedicaran al negocio de
asesorar a otros en cuanto a la determinacicn del precio de valores o la conveniencia de
mantener, comprar o vender valores y otros instrumentos financieros. También podrdn preparar
vy 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, podran transmitir las ordenes de compra v 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 podran realizar los asesores de inversion, para la
proteccion del publico inversionista. "

“Articulo 255. Actividades sin licencia y sin registro. Ninguna persona, natural o juridica,
podrd realizar sin licencia o sin registro actividades que segiin la Ley del Mercado de Valores
requieran autorizacion expresa de la Superintendencia.
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¥ Las entidades con licencia no podran contratar ni emplear como ejecutivo principal, ejecutivo
principal de administradores de inversiones, oficial de cumplimiento, corredor de valores o
analista a personas que no posean la licencia necesaria para ocupar el cargo.

Tampoco se podran realizar ofertas publicas de valores sin el registro requerido por la Ley del
Mercado de Valores.”

En atencion a la consulta formulada, corresponde a esta Superintendencia determinar si las
actividades que desarrollaria una sociedad panamefia dedicada a la prestaciéon de servicios
tecnolégicos (en adelante “entidad tecnologica™), mediante una interfaz digital que permita a
usuarios ubicados en la Republica de Panama acceder a la apertura de cuentas de inversién con un
intermediario extranjero autorizado y supervisado en su jurisdiccién de origen (en adelante
“intermediario extranjero”) y, por consiguiente, a la compra, tenencia y venta de acciones
negociadas en mercados de valores de los Estados Unidos de América, se encuentran comprendidas
dentro de las actividades sujetas a regulacion y supervision por parte de esta Autoridad.

En primer lugar, debemos sefialar que, de conformidad con el articulo 3 del Texto Unico de la Ley
del Mercado de Valores, esta Superintendencia tiene como objetivo general la regulacion,
supervision y fiscalizacion de las actividades del mercado de valores que se desarrollen en la
Republica de Panama o desde la Repiblica de Panama.

Por su parte, el articulo 4 del referido Texto Unico identifica las actividades comprendidas dentro
del mercado de valores, entre las cuales se encuentran la asesoria de inversion, la intermediacion de
valores e instrumentos financieros, la apertura y gestion de cuentas de inversion y de custodia, asi
como las demas actividades expresamente previstas en la Ley o que se determinen a través de otras
leyes, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos
captados del piblico, que se efectiien mediante valores o instrumentos financieros. Asimismo, es
competencia de esta Superintendencia la inversion en Forex y asesoria en este mercado, para lo cual
se requiere de las licencias de casa de valores o de asesor de inversiones, respectivamente.

En ese sentido, para determinar si una persona natural o juridica requiere licencia o autorizacion de
esta Superintendencia, es necesario examinar la naturaleza de los productos ofrecidos, las funciones
efectivamente desarrolladas, su participacion en las operaciones y las condiciones bajo las cuales
presta sus servicios en o desde Panama.

Esta Superintendencia reconoce que la prestacion de servicios tecnologicos, considerada de manera
independiente, no constituye necesariamente una actividad que requiera licencia o autorizacion bajo
el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

En ese sentido, una sociedad que se limite a desarrollar, proporcionar o mantener herramientas
informéticas, sistemas de conectividad o interfaces digitales, sin intervenir en el ofrecimiento o
prestacion de servicios relacionados a la inversion en valores o instrumentos financieros o en Forex,
podria desarrollar una actividad de naturaleza estrictamente tecnologica.

En el caso consultado, rescatamos varios puntos que se mencionan. Se indica que la entidad
tecnologica facilitaria inicamente una interfaz digital, y su integraciéon técnica, de forma
neutral, mediante la cual los usuarios podrian acceder a los servicios de un intermediario extranjero,
con quien celebrarian directamente sus contratos y mantendrian sus cuentas de inversion.

Particularmente, identificamos las caracteristicas del servicio ofrecido entidad tecnolégica, respecto
del intermediario extranjero:

1. Cada usuario celebraria directamente con el intermediario extranjero el contrato

correspondiente y este mantendria a su nombre la cuenta de inversion y custodia.

La cuenta se abriria a nombre del usuario en los sistemas y libros del intermediario extranjero.

El intermediario extranjero realizaria la debida diligencia y decidiria la aceptacién, suspension

o cierre de la cuenta.

4. El intermediario extranjero recibird, validara, enrutara y ejecutara las érdenes, y asumird la
custodia, compensacion, liquidacion, estados de cuenta y eventos corporativos.

5. El usuario elegiria por si solo el instrumento, importe, tipo de orden y momento de la
operacion,

6.  La remisién de la instruccion mediante la integracion tecnoldgica seria automatica, sin
discrecion, modificacion ni intervencion decisoria de la entidad tecnologica.

w
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7.+ La entidad tecnolégica no brindaria asesoria, recomendaciones, analisis, sefiales, carteras
modelo ni determinaciones de idoneidad; tampoco promoveria valores o emisores especificos.

8.  Laatencion al usuario se limitaria a asuntos técnicos de la interfaz.

9.  La entidad tecnolégica facilitara inicamente la interfaz y su integracion técnica, sin asumir
funciones de ejecucion, custodia, asesoria o administracion de la cuenta.

10.  La entidad tecnologica no recibird, mantendrd, controlara ni custodiara fondos o valores.

1. Lainterfaz no mantendria un libro de érdenes, no conjugaria ofertas, no aportaria liquidez ni
formaria precios. Cualquier remuneracién corresponderia a servicios tecnologicos o de
referencia no personalizada.

Bajo estas premisas, la prestacién tnica y neutral de una interfaz digital, y su integracion técnica,
que permita la comunicacion automatizada entre el usuario y el intermediario extranjero no
constituiria necesariamente, por ese solo hecho, una actividad que requiera licencia o
autorizacion de esta Superintendencia.

Procedemos a analizar la estructura del negocio desde la perspectiva de la arquitectura de sistemas,
la herramienta tecnologica se clasifica como una Interfaz Digital Pasiva de Enrutamiento (4 P/ Pass-
through/Gateway). En otras palabras, es un puente digital neutro: funciona como una 'pantalla’
0 'mensajero electronico’ que solo transmite las decisiones del usuario directamente al intermediario
extranjero, sin tocar el dinero, sin guardar valores y sin tomar decisiones por el cliente.

La distribucién funcional de los componentes se resume en la siguiente tabla:

Componente  del
Sistema

Interfaz Digital
(UX/UI)

Moédulo de Registro

Funcion Técnica de
la Plataforma

Front-end disponible
para usuarios en
Panama.

Captura de datos del
usuario y transmision
mediante API segura.

Responsabilidad
Legal / Regulatoria

Provision
tecnoldgica y soporte
técnico del software,

Procesamiento
técnico; el
cumplimiento

(KYC/AML) recae
en el broker
internacional.

Enrutador de Transmision Sin facultad
Instrucciones automatica e integra decisoria ni
de la instruccion modificacion de la
seleccionada por el orden del cliente.
usuario.
Custodia y Fuera de la Responsabilidad
Ejecucion arquitectura de la exclusiva del
aplicacion local. Intermediario
Extranjero
registrado.

Por consiguiente, la determinacion de que la entidad tecnolégica provee exclusivamente servicios
tecnolégicos como los que plantean en la consulta, dependerd de que su intervencion se mantenga
limitada a ellos y no comprenda ninguna de actividades propias del mercado de valores.

Ahora bien, es necesario referirnos al ofrecimiento de cuentas de inversién y la promocion de
servicios del mercado de valores en Panama.

Un aspecto particularmente relevante de la consulta consiste en que la entidad tecnologica pondria

a disposicion de usuarios ubicados en Panama una interfaz digital que les permitiria acceder a la
apertura de cuentas de inversion y a la negociacion de valores mediante un intermediario extranjero.

!
.
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En este sentido, corresponde reiterar que el numeral 10 del articulo 49 del Texto Unico de la Ley
del Mercado de Valores incluye expresamente el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversion
dentro de la definicion de casa de valores. Asimismo, el articulo 74 del referido Texto Unico
contempla expresamente que la recomendacién a clientes para la apertura de una cuenta de
inversién en casas de valores nacionales o extranjeras, como parte de las actividades del asesor
de inversiones.

Por lo tanto, el hecho de que la cuenta sea abierta formalmente por un intermediario extranjero, o
que los contratos sean suscritos directamente entre este y el usuario, no permite concluir
automaticamente que una entidad establecida en Panama se encuentra excluida del ambito
regulatorio, cuando participa en el ofrecimiento o promocion de dichos servicios. No obstante, de
los elementos que se detallan en la consulta, vemos que esto tltimo no tendria lugar, que cualquier
remuneracion que reciba la entidad tecnoldgica corresponderia a servicios tecnolégicos o de
referencia no personalizada; que la seleccion del intermediario extranjero como proveedor
integrado responderia a la arquitectura técnica del servicio y no constituiria, en las condiciones
indicadas, una recomendacién de inversién personalizada; que la disponibilidad y comunicacion
genérica de la funcionalidad en Panamé no deberia alterar ese resultado, siempre que no se
promuevan valores determinados, no se soliciten érdenes y no se asuman las funciones reservadas
antes descritas.

En tal sentido, es necesario e importante que la entidad tecnoldgica tenga presente la diferencia entre
la publicidad de una interfaz digital y servicios meramente tecnologicos, respecto de la promocion
de servicios del mercado de valores en Panama.

En consecuencia, si la entidad tecnoldgica se limita a proporcionar una interfaz digital, sin ofrecer
la apertura de cuentas de inversion con casas de valores nacionales o extranjeras o promocionar de
alguna forma su apertura o cualquier otro servicio del mercado de valores en Panam4, ni
realizar alguna de las actividades reservadas y/o recibir algan tipo de remuneracién por ello,
su actividad podria considerarse de naturaleza estrictamente tecnolégica.

Si bien se mencionan como referencia las Opiniones N° 7-2018 y No. 1-2026, debemos indicar que
corresponden a modelos de negocio distintos, por lo que sus consideraciones no pueden trasladarse
automdticamente al supuesto objeto de la presente consulta. No obstante, tales antecedentes ponen
de manifiesto la importancia de examinar las actividades efectivamente desarrolladas en Panama y
su relacion aquellas sujetas a la regulacion del mercado de valores.

En este punto, es necesario referirnos a la participacion del intermediario extranjero.

En relacion con el intermediario extranjero, corresponde sefialar que el hecho de encontrarse
autorizado y supervisado por la autoridad competente de su jurisdiccion de origen no constituye,
por si mismo, una autorizacion para desarrollar actividades reguladas en la Republica de Panama o
desde ella.

En ese sentido, el tratamiento regulatorio del intermediario extranjero deberd determinarse de
manera independiente, atendiendo a las actividades que efectivamente realice, su alcance territorial
y las disposiciones aplicables de la Ley del Mercado de Valores.

Por consiguiente, la presente Opinién no debe interpretarse como una autorizacion para que
intermediarios extranjeros desarrollen actividades sujetas a licencia en Panama, ni como una

excepeion a los requisitos establecidos por el ordenamiento juridico nacional.

En mérito de lo expuesto, respondemos las interrogantes planteadas:

. Si la actividad descrita queda fuera de las categorias de casa de valores, asesor de inversiones
y demas actividades reguladas antes examinadas:
. Si la integracién técnica mediante la cual el usuario remite directamente al intermediario

extranjero su solicitud de cuenta y sus instrucciones, sin facultad decisoria de la entidad
tecnologica, no constituye por si misma ofrecimiento o apertura de cuentas, intermediacion,
administracion de cuentas o transmisién regulada de 6rdenes; y

. Si, en consecuencia, la entidad tecnolégica no requiere licencia, registro, autorizacion o
notificacién ante la Superintendencia, aun cuando anuncie genéricamente y ponga a
disposicion la funcionalidad en Panama dentro de los limites expuestos.
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Esta Superintendencia es del criterio que la prestacion de servicios exclusivamente tecnologicos,
consistentes en proporcionar una interfaz digital que facilite la conexién entre usuarios e
intermediario extranjero. no constituye, por si misma, una actividad que requiera licencia de
casa de valores o de asesor de inversiones, siempre que las funciones efectivamente desarrolladas
no comprendan actividades reservadas por el Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores.

No obstante, esta conclusion se encuentra condicionada a que la entidad tecnolégica no participe en
la apertura de cuentas de inversion con casas de valores nacionales o extranjeras o promocione de
alguna forma su apertura o cualquier otro servicio del mercado de valores en Panama, ni realice
alguna de las actividades reservadas y/o reciba algun tipo de remuneracion por ello.

Destacamos en particular la circunstancia de que la entidad tecnolégica anuncie y ponga a
disposicion del pablico en Panama la funcionalidad, debido a que, tal como se ha mencionado,
permite acceder a cuentas de inversion e invertir en valores a través de un intermediario extranjero.
Por lo tanto, es necesario evaliien las condiciones concretas bajo las cuales se efectie dicha
promocion o anuncio de la funcionalidad, de modo que se entienda que se trata de publicidad de un
servicio tecnoldgico, mas no del ofrecimiento de servicios propios del mercado de valores, ni se
promocione los servicios ofrece el intermediario extranjero en nuestro pais, sin la autorizacion de
esta Superintendencia.

[La presente posicion administrativa se emite exclusivamente sobre la base de las circunstancias
y caracteristicas del servicio descrito por el solicitante, sin perjuicio de las facultades de esta
Superintendencia para evaluar las actividades que efectivamente se desarrollen en la Republica de
Panama o desde ella, conforme a las disposiciones del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores
y sus acuerdos reglamentarios.

Fundamento legal: articulos 14, numeral 18, 19 y 20 del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores.
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