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REPÚBLICA DE PANAMÁ
SUPERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

OPINIÓN No. o i( - 26
De J ') de ( ). r\\(\r ( de 2026

II. MARCO LEGAL Y ANÁI-ISIS:

"10. Casq de valores. Persono que se dedica ol negocio de tender va
unc¡eros. Dor cuenla También sc entienden como

Facilitación tecnológica para el acceso a valores negociados en mercados
extranjeros.

Solicitante: Licdo. Federico Moreno, F irma de Abogados Fabrega Molino

Criteri o tlel Solicitante:

I.ITL('TIOS:

Se conlempla que una sociedad panameña dedicqdq a seryicios tecnológicos (!a.Entidod
Tecnológica") ponga a disposición de usuarios ubicqdos en Panamá unq interfaz digital que les
perm¡lq qcceder a la compra, tenencid y venta de acciones lisludas en bolsqs de vqlores de los
Estqdos Unidos de AmAica. Los seryicios bursátiles serían prestados directamente al usuario
por un intermediario ertranjero debidamente autorizado y supervisado en su jurisdicción de
origen (el "lntermediario Extranjero").

Cada usuqrio celebraría directqmente con el lntermediqr¡o Exlranjero el contrato
correspondiente y mantendria a su nombre la cuenta de inversión y custodia. La Entidod
Tecnológica facilitariq únicamente la ¡nterfaz y su integrqción técn¡ca, sin asumir funciones de
ejecución, custodiq, asesoria o administración de la cuenta.

"(...)

Lo funcionolidod podría anunciarse y ponerse o disposición genéricqmente en panand: por
tanto, el qnálisis no descansa en una situación de solicitud inversq o colocación privada
("reverse solicitation"). La consulta se circunscribe q determinar si, por kts funciones concretas
que asumiría, la Entidod Tecnológica realizariq alguna actividad reseryoda por la Ley del
Mercado de Yalores.

Los artículos 3 y 4 del Texto Unico atribuyen a la SMV Ia regulación, supervisión yfiscalización
de las octividades del mercado de valores desarrolladas en Pqnamá o desde ella. Entre lqles
qctividades se encltentrqn la asesorla de inversión, lq intermediación de yalores, la qpertura y
Eesl¡ón de cuentas de inyersión y custodia, la custodia de vqlores y lo administrqción de siste,nas
de negociación. Las acciones comprendidas en el supuesto son ,'volores,, conforme al numeral
6E del arlículo 49: sin embargo, la nqturoleza del oct¡vo no determina por sí sola la condición
regulatoriq de quien provee la interfaz. Corresponde atender, ademá' o las funciones que
efeclivamenl e real iza cada pqr t i c ip an te.

En cuanlo a lq ¡ntermediación, el numeral l0 del arriculo 49 dispone

tal el ofiecimiento y apertura de cuentas de iwersión.,' (El subrayodo es nuestro)

Bajo el modelo consullado, esas.funciones corresponderian al lnlermediario Extranjero: este
conlrqtaria con el usuario, evaluoría y aceptariq su solicitud, abririq la cuenta en sus propios
libros y recibiría , ejecutaria las órdenes. La Entidqd Tecnológica proporcionarío el canal
lécnico de acceso, pero no ofreceria ni abriria por si misma la cuentq de inversión, no decidiría
sobre la admisión del usuario y no intervendría discrecionalmente en la recepción o ejecución
de órdenes.

Respeclo de la asesoría, el numeral 8 del artículo 49 define al asesor de inversiones, en lo
perl¡nente, así:

"8. Asesor de inversiones. Persona que por una remunerqción se dedica al negocio de inverlir,
comprar o vender valores o
e la conveniencia de invertir comDrar o vender valores <t instrumentos financieros o a prepdtar

iodev

y publicar estudios o informes sobre yqlores [... ] ". (El subrayado es nuestro)

En igual senlido, el artículo 74 contempla el asesorqmiento sobre la conveniencia de mantener,
comprar o vender valores, la preparación de estudios e informes, la recomendación de apertura
de cuentqs y, con autorización del cliente, la adm¡n¡stración de cuentqs y lransmisión de
órdenes. La sola provisión de una interfaz neutral, sin recomendaciones, análisis, selección
personalizada de inslrumentos nifacullades discrecioneles, no parecería reunir esos elementos.

i1-: --\
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El arliculo 50 reserya el negocio de casa de valores y de asesor de inversiones a quienes cuenten
con la licencia correspondienle. A suvez, el articulo 255 est(lblece:

"Articulo 255. Actívidqdes sin licencia y.\in registro. N¡nguno persona, natural ojurídico, podrd
reqlízqr sin licenciq o sin registro do de ltql
qutorización exnresa de la Superintendencia." (El subrayodo es nuestro)

De eslqs normas entendemos que la exigencia de licencia depende de lq realización e/ectiva de
una qcl¡v¡dad reservqdq. Este enfoque.funcional tumbién se aprecio, parq supuestos diferentes,
en las Op¡niones Nos.07-2018 y 0l-2026, en las que la SMV contrasta las coracterísticas del
producto y las funciones de la plataforma con las actividades enumerddas en el artículo
4. Dichos opiniones se citqn ún¡carnente como re/erencia metodológico.

III, 3 UPU ESTO OPERATIVO:

Para estos efectos, se solicita considerar conjuntumente las siguientes premisas:
I . Et usuario contrqlaría directamente con el lntermediario Extranj ero y la cuenfa se abriría

a su nonbre en los sistemas y libros de este úhino. El !ntermediario Extanjero realizaría
la debida diligencia y decidiría la aceptación, suspensión o cierre de la cuenta.

2. El lntermediario Extranjero recibiria, validqria, enrutaría y ejecutaria las órdenes, y
asumiría la custodia, compensación, liquidación, estados de cuenta y eventos
corporativos. La Enlidqd Tecnológica no recibiria, mantendria, controlaría ni
custodiaría fondos o valores.

3, El usuqrio elegiría por si solo el instrumento, importe, tipo de orden y nomento de la
operación. Lq remisión de su ¡nslrucción medianle la ¡ntegrqción tecnológico sería
automática, sin díscreción, modificación ni interyención decisoria de la Entidod
Tecnológica.

4. La Entidad Tecnológica no brindarío asesoríq, recomendaciones, análisis, señales,
cqrteros modelo ni determinacionas de idoneidad; tampoco proma)ería valores o
enisores específicos. La atención al usuario se limitaria a qsuntos lécnicos de lo inteúaz.

5. La inlerfaz no mantendría un libro de órdenes, no conjugaría ofertas, no apoúaria
liquidez ni formaria precios. Cualquier remuneración correspondería q servicios
tecnológicos o de referencia no personalizoda.

Aplicadas los normas onteriores a estas ptemisas, respehosan enle entendemos que la Entidad
Tecnológica no realizaríq el negocio de casa de vqlores ni de asesor de inversiones. Tdmpoco
qcluaria como corredor o cuslodio, ni admin¡slraría una bolsa, cenlrql de valores, sislema de
negociación o servicio de proveeduria de precios. La selección del lntermediario Extrqnjero
como proveedor integrado responderia a la arquitectura lécnica del servicio y no constituiría,
en lqs condiciones indicadqs, una recomendación de inversión personalizadq.

Asimismo, eslimamos que lo disponibilidad y comunicación genérica de la funcionalidad en
Panamá no deberíq qherar ese resultado, siempre que no se promueyan yolores determinados,
no se solic¡ten órdenes y no se asuman lan funciones reseryedqs antes descrilas. La conclusión
descansqria así en la naturaleza limitada de la activid(ld ¡ecnológica, y no en quién hubiese
iniciqdo el qcercamiento.

II: CONCL(JSIÓN Y PETICIÓN FORMAL

Con fundamento en los qrticulos 3, 4, 49, 50, 74 y 255 det Te*o único, respetuosqmenle
consideramos que la Entidad Tecnológica descrla no reulizqria, por sus ptopios aclos, una
act¡uidad sujela a licencia, registro, dutorízación o notificación qnte la SMt siempre que el
modelo se mantenga dentro de los premisas indicqdqs.

En qlención a lo anter¡ot agrodeceríamos respeluosamente que la Superintendencia se sirya
conJirmar;
o si la qctividad descrita queda /uera de las categorios de casa de valores, asesor de

inversiones y demds act¡r,idades regulados qnles erañinqdas,
. si la integrqción técnica mediqnte la cuql el usuario remite directanente al lntermediqrio

Extrqnjero su solicitud de cuenta y sus instrucc¡ones, sinÍacuhad decisoria de la Entidad
Tecnológíca, no constituye por sí misma ofrecimiento o qpertura de cuentas,
intermediación, qdminisÍac¡ón de cuentos o lransmisión regulada de órdenes; y

. si, en consecuencia, la Entidad Tecnológica no requiere licenc¡a, rcgistro, autoización o
notiJicación ante la SMU oun cuando anuncie genér¡comente y ponga a disposición la
funcionalidad en Panamá dento de los límites expuestos.

Si esq Autoridad estimara aplicable algin requisito adicional, agradeceríamos ¡gualmen¡e su
or¡entación sobre la actividad especí/ica t el tt(imite correspondiente, a Jin de considerar
debidqmente su críter io. "

Posición Administrativa de la S u ncrintenden cia dcl Mercatlo de \hlores

Previo a sentar posición administrativa, esta Superintendencia procederá a citar algunas normas
que estimamos destacar a fin de aclarar nuestro criterio a la consulta planteada:

)
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I del Me rca<lo de Val t'ts:

§/
"Afilcalo 3. Obietivos de la Superintendencia. La Superintendencia tendrá como objetivo
generul la regulación, la supertisión y la fiscalizución de las oct¡v¡dodes del mercado <le valores
que se desarrollen en la República de Ponemd c¡ <lesde ella, propiciando la seguridad .jurídica
de todos los participqntes del mercado y garan¡ízundo lo transpqrenc¡o, con especíal protección
de los derechos de los ¡nvers¡on istqs. "

''Arllculo 4, Actividades del ntercado de yalores Serdn qctividades del mercqdo de yalores las
§ttautcnles
L

2.

).
4.

5.

6.

7.

L
9.

t0

t2

Las entidades que tealicen cualquiero de las actividades señqlados en este qrticulo, en Panqmd
o desde ella, esÍarán sujetas a la supervisión de la Superintendencia del Mercado de Valores.
No quedarán sujelos a lafiscalización de esta entidqd los bancos (excepto cuando seqn casas de
valores), las empresas financieras, además de las entidades y personas nolurales ojurídicas que
la ley exceptúe expresamente."

"Arlículo 14. Atribuciones del superinteñdente. Son atribuciones del superintendente:
(...)
4. Ex.pedia suspender, retocar, cancelar y negar las licencias cuyo otorgamiento está a

cargo de la Superintendencia con arreglo a lo dispuesto en la Ley del Mercado de l/alores.
(...) "

'Artlculo 49. Delniciones.
entenderán osí..

(...)
8. Asesor de inversiones

Para efectos de este Decreto Ley, los siguientes términos se

Persono oue Dor una remukeración se dedica al nepocio de
QSeSOrqr a oltos eh cüanto a lq determinación del orecir¡ de vulr¡re's o la conveniencia de

r¡ vender vqlores o instume tos l¡nunc¡eras oaprepararypublicar
estudios o informes sobre valores y_!§9§9!!I__gLEgIg!. Este término no incluye
contadores, abogados, profesores u olros profesionales, cuya asesoría de inversión sea
meramenle incidenlal en el ejercicio de su profesión, n¡ ed¡tores, productores, periodistas,
escritores, comentaristas y otros empleados de periódicos, revistas, publicaciones,
lelevisoras, empresas de radio u otros nedios de comunicqción, siempre que dichas
personas solo emilan cr¡terios u opiniones como parte de su empleo o posición en el medio
de comun¡cación, no tengan o adquierdn ¡nterés, directa o indirectamente, en los valores
sobre los cuqles emitan críteríos u opiniones y no reciban comisión o pqgo por estos,
salvo la remuneración ordinaria por su posición o empleo en dicho medio de
comunicación.

( .)
ta Casa de valores.

inslrumentos l¡na
vender valores

ncieros. Dor cuenta de t ros o Dor cuentq DroD¡a. También se
entienden como tal el ofre.cimi?nlo v aDertura de cuentas de inversión. Dicha expre.síón
no incluye a los corredores de valores

l/alor. Todo bono, valor comercial negociuble u otro titulo de deuda, acción (incluyendo
acciones en tesorería), derecho bursátil reconocido en unq cuenla de custodia, cuota de
participación, certilicado de participación, certi/icado de titularización, certificado
fiduciario, cerlificado de depósito, cédulu hipotecat¡q, opción y cualquier otro título,
¡nstrumenlo o derecho comúnmenle reconocido como un valctr o que la Superintendencia
determine que constituye un vdlor.

Dicha expresión no incluye los siguientes ¡nstrumentos:
L Certificados o títulos no negociables representativos de obligaciones, emitidos por

boncos a sus clienles como parte de sus seryicios bancarios usuales o/recidos por
dichos bancos., como cer!íficodos de depósito no negociqbles. Esto excepcíón no
incluye las aceptaciones bancarius negociables ni los valores comerciales
negoc iab les em it i dos por in st it uc i ones bq ncar iqs.

J

t3.

El registro de valores y autorización de la oferta pública de valores.
La asuoría de inversión.
Lq intermediación de yalores e instrumentos financieros.
Lq aperturq v sestión de cuentas de inversión v ¿e custodiq.
Lq administración de sociedades de inversión.
Lq custodia y depósito de yalores.

La qdministración de sislemas de negociación de valores e instrumentos f¡nancieros.
La conpensación y liquidación de valores e instrumentos l¡nancieros.
La califcación de riesgo.
El semicio de proveer precios sobre valores.
La oulorregulación a que se refiere la Ley del Mercado de Valores.
El sumin¡slro de in/ormación al mercqdo de vqlores, incluyendo el acopio y
procesamiento de esta.

Las demás actividades preyistas en la Ley del Mercado de l/alores o aue se delerminen a
lrcrvés de olras leles, siempre aue constiluvqn act¡vidqdes de manejo. qprovechamiento e
inversión de recursos captados del oúblico. que se efectúen mediante valores o
¡ n s t ru m ent os Jina n c i ero s.
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Pólizas de seguro, certiJicados de capitalización y obligaciones similares emítidas
por conpañías de seguros.

Cualesquier olro instrunentos, litulos o derechos que la Superintendencia hoya
determinado que no constituye un yqlor."

"Attlculo 72, Forex. El l,|ercado de lntercambir.t de Divisas (Foreign Exchange Currenqt
Marke¡ Foret por sus siglas en inglés) es la operación habitual de compra y venlo de monedos
y divisas a un precio o tipo de cambio en el momen¡<¡ en que fue contratado cofio actividad de
¡nvers¡ón y acluando por cuenta de clientes pqra este propósito.

Lq octividad Forex, tal como se define en esle Decreto Ley, serq realizada exclus¡vamente por
lqs casas de yalores.

La Superintendencio del Mercado de Valctres queda /acultado para desarrollar los
procedimienlos, asi como los requisitos especidles y tecnológicos que deben mantener las casqs
de valores para el ejercicio de esta actividad."

"Ar culo 73. Exceociones a la actividad Forer. Se exceptlian de la obligqtor¡edad de obtener
una Licencia de Casas de Valores pdra el ejercicio de la actividqd Forex las siguientes
actividades:
l. El intercambio de divisos que se electúe por cuenta propio.
2. Las operaciones de las tesorerías de los bancos cuando se efectúen por cuentq prcpia.
3. Las operaciones bancarias, lransferencias o compra y venta de divisas de los bancos con

licencia expedida por la Superintendencíq de Bancos de Pqnamú, por cuenta de terceros,
únicamefile coño resultodo de una operación de comercio exter¡or.

4. Lqs prcpias de las casas de cqmbio y de remesas de dinero.
5. Cualquiera ota que lo Superintendencio mediante acuerdo deJina como excepción.''

"A ículo 50. L¡cencia obligatoria. Solo podrdnejercer el negocio de casa deyalores o de asesor
de inversiones, en lo República de Panamá o desde esta, las personas que hqtan obtenido la
correspondiente licencia expedida por la Superintendenciu, independientemente de que dichas
personas presten seryicios en relación con valores que estén registrados en la Superintendencia
o no.

Lqs casqs de valores podrán ejercer el negocio de asesor de inversiones sin necesidad de obtener
unq licenciq de qsesor de inversiones."

"Arrlculo 54. Actividades permitidas. La per,sona u quien la Superintendencio otorgue Licencia
de Casa de lalores solo podrá dedicarse al negocio de cqsa de volores, salyo en el caso de
buncos o administrqdores de inversiones.

Los bancos que obtengan Licencia de Casa de Valores podrán ejercer tqmbién la actividad
Jiduciaria, previa obtención de la licencio correspondiente.

No obslante, eLi
v dedicarse a qctividades y negocios incidentales del neqocio de casa de valores. como Forex, el
manejo de cuentas de custodia, lq asesoria de invers¡ones y el otorgqmiento de préstamos de
valores y de dinero para la odquisición de valores. Tanbién podrá realizor la actívidad de
adminislración de inversiones de sociedqdes de inversión para lo cual deberá requerir la
respecliva Licenciq de AdminisUador de lnversiones de Sociedcld de Inversión.

La Superintendencio podrá restringir las actividades que reolicen las casas de valores cuando
lo considere necesorio para proteger los intereses del público inyersionista. "

"Artlculo 74. Actividades permitidas. Los asesores de ¡neersión se dedicarán al negocio de
asesorat q olros en cuanto a la determinación del precio de valores o la conyeníencio de
mantener, comprqr o vender valores y otros instrumentos linancieros. Tqnbién podrán preparar
y publicar estudios financieros o informes sobre valores y otros instrumentos financíeros,
qsesorar en Forex y recomendar q sus clientes Ia uperlurd ¿c unq cuenta de inversión en casas

2

3

de vqlores nacionales o exlranieras

Los usesores ale im,ersi podrdn adm¡n¡slrar la., cuenrqs de inversión de sus cl ientes manlenidas
con un infermediqr¡o En estos cqsos, Bodrán Donsmitir las órdenes de comDra y yenta d las
cqsas de vqlores oue las eiecularán cuando así el cliente lo qutorice, Dero no Dodrán mantener
cuenlas.l,

La Superintendencia reglamentard mediante acuerdo los requis¡tos para obtener su Iicencía, así
como el alcance de las actividades que podrán realizar los qsesores de inversión, para la
protección del público inyersionisto. "

''A lculo 255. Actividqdes sin licencia v sin registro. Ninguno persona, natural o juridica,
podrá realizar sin licencia o sin registro actividqdes que según la Ley del Mercado de Vqlores
requ¡eran qulorización expresa de la Superinlendencia.

4

I
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Lqs en¡idades con licencia no podrán conlratar ni emplear como ejecutiyo principal, ejecufivo
principal de admínislradores de inyersiones, ol¡clol de cumplimiento, corredor de valores o
analista tl personas que no posean la licencia necesaria para ocupar el cargo.

Tampoco se podrán realizar oferlas públicas de yalores sin el registro requerido por la Ley del
Mercado de Valores."

En atención a la consulta formulada, corresponde a esta Superintendencia determinar si las
actividades que desarrollaría una sociedad panameña dedicada a la prestación de servicios
tecnológicos (en adelante "entidad tecnológica"), mediante una interfaz digital que permita a
usuarios ubicados en la República de Panamá acceder a la apertura de cuentas de inversión con un
intermediario extranjero autorizado y supervisado en su jurisdicción 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 regulación y supervisión por parte de esta Autoridad.

En primer lugar, debemos señalar que, de conformidad con cl artículo 3 del Texto Único de la Ley
del Mercado de Valores, esta Superintendencia tiene como objetivo general Ia regulación,
supervisión y fiscalización de las actividades del meroado de valores que se desarrollen en la
República de Panamá o desde la República de Panamá.

Por su parte, el artículo 4 del referido Texto Único identifica las actividades comprendidas dentro
del mercado de valores, entre las cuales se encuentran [a asesoría de inversión, la intermediación de
valores e instrumenlos ñnancieros, la apertura y gestión de cuentas de inversión y de custodia, así
como las demás actividades expresamente previstas en la Ley o que se determinen a través de otras
leyes, siempre que constituyan actividades de manejo, aprovechamiento e inversión de recursos
captados del público, que se efectúen mediante valores o instrumentos financieros. Asimismo, es
competencia de esta Superintendencia la inversión en Forex y asesoría en cste 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 jurídica requiere licencia o autorización de
esta Superintendencia, es necesario examinar la naturaleza de los productos ofrecidos, las funciones
efectivamente desarrolladas, su participación en las operaciones y las condiciones bajo las cuales
presta sus servicios en o desde Panamá.

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

En ese sentido, una sociedad que se limite a desarrollar, proporcionar o mantener herramienlas
informáticas, sistemas de conectividad o interfaces digitales, sin intervenir en el ofrecimiento o
prestación de servicios relacionados a la inversión en valores o instrumentos financieros o en Forex,
podría desarrollar una actividad de naturaleza estrictamente tecnológica.

En el caso consultado, rescatamos varios puntos que se mencionan. Se indica que la entidad
tecnológica facilitaria únicamente una interfaz digital, y su integración técnica, de forma
neutral, mediante la cual los usuarios podrían acceder a los servicios de un intermediario extranjero,
con quien celebrarían directamente sus contratos y mantendrían sus cuentas de inversión.

Particularmente, identificamos las características del servicio ofrecido entidad tecnológica, respecto
del intermediario extranjero :

l. Cada usuario celebraría directamente con el intermediario extranjero el contrato
conespondiente y este mantendría a su nombre la cuenta de inversión y custodia.

2. La cuenta se abriría a nombre del usuario en los sistemas y libros del intermediario extranjero.
3. El intermediario extranj ero realizaría la debida diligencia y decidiría la aceptación, suspensión

o cierre de la cuenta.
4. El intermediario extranjero recibirá, validará, enrutará y ejecutará las órdenes, y asumirá la

custodia, compensación, liquidación, estados de cuenta y eventos corporativos.
5. El usuario elegiría por sí solo el instrumento, importe, tipo de orden y momento de la

operación.
6. La remisión de la instrucción mediante la integración tecnológica sería automática, sin

discreción, modificación ni intervención decisoria de la entidad tecnológica.

5
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8

9

7.

10.
ll.

La entidad tecnológica no brindaría asesoría, recomendaciones, análisis, señales, carteras
modelo ni determinaciones de idoneidad; tampoco promovería valores o emisores específicos.
La atención al usuario se limitaría a asuntos técnicos de la interfaz.
La entidad tecnológica facilitará irnicamente la interfaz y su integración técnica, sin asumir
funciones de ejecución, custodia, asesoría o administración de la cuenta.
La entidad tecnológica no recibirá, mantendrá, controlará ni custodiará fondos o valores.
La interfaz no mantendría un libro de órdenes, no conjugaría ofefas, no aportaría liquidez ni
formaría precios. cualquier remuneración correspondería a ser-vicios tecnológicos o de
referencia no personalizada.

Baio estas premisas, la prestación irnica y neutral de una inlertáz digital, y su intcgración técnica,
que permita la comunicación automatizada entre el usuario y el intermediario extranjero no
constituiría necesariamente, por ese solo hecho, una actividad que requiera licencia o
autorización de esta Superintendencia.

Procedemos a analizar la estructura del negocio desde la perspectiva de la arquitectura de sistemas,
la herramienta tecnológica se clasifica como una Interfaz Digital Pasiva de Enrutamiento (A P t Puss-
through/Guleway). En otras palabras, es un puente digital neutro: funciona como una'pantalla'
o'mensajero electrónico'que solo transmite las decisiones del usuario directamente al intermedi¿rio
extranjero, sin tocar el dinero, sin guardar valores y sin tomar decisiones por el cliente.

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

Componente
Sistema

Función Técnica de
la Plataforma

Front-end disponible
para usuarios en
Panamá.

Captura de datos del
usuario y transmisión
mediante API segura.

Transmisión
automática e íntegra
de la instrucción
seleccionada por el
usuario.

Responsabilidad
Lcgal / llegulatoria

Provisión
tecnológica y soporte
técnico del software.

tl cl

I ntcrlirz
(tix/t t)

l)igit:rl

Módulo de Rogistro

Enrutador
I nstrucciones

tle

Custodia
E.jecución

Procesamiento
técnico;
cumplimiento
(KYC/AML)
en el
intemacional.

cl

recae
bróker

) F uera de
arquitectura de
aplicación local.

Sin facultad
decisoria ni
modificación de la
orden del cliente.

Responsabilidad
exclusiva del
lntermediario
Extranjero
registrado.

la
la

Por consiguiente, la determinación de que la entidad tecnológica provee exclusivamente servicios
tecnológicos como los que plantean en la consulta, dependerá de que su intervención se mantenga
limitada a ellos y no comprenda ninguna de actividades propias del mercado de valores.

Ahora bien, es necesario referirnos al ofrecimicnto de cuentas de inversión y la promoción de
servicios del mercado de valores en Panamá.

Un aspecto particularmente relevante de la consulta consiste en que la entidad tecnológica pon6ría
a disposición de usuarios ubicados en Panamá una interf'az digital que les permitiría ácceder a la
apeñura de cuentas de inversión y a la negociación de valores mediante un intermediario extranjero.
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En este sentido, corresponde reiterar que el numeral l0 del artículo 49 del Texto Único de la Ley
del Mercado de Valores incluye expresamente el ofrecimiento y apertura de cuentas de inversión
dentro de la definición de casa de valorcs. Asimismo, el artículo 74 del rcferido Texto Único
contempla expresamente que la recomendación a clientes para la apertura de una cuenta de
inversión 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 abiefia lbrmalmente por un intermediario extranjero, o
que los contratos sean suscritos directamente entre este y el usuario, no permite concluir
automáticamente que una entidad establccida en Panamá se encuentra excluida del ámbito
regulatorio, cuando participa en el ofrecimiento o promoción de dichos servicios. No obstante, de
los elementos que se detallan en la consulta, vemos que esto último no tcndría lugar, que cualquier
remuneración que reciba la entidad tecnológica corresponderia a servicios tecnológicos o de
referencia no personalizada; que la selección del intermediario extranjero como proveedor
integrado respondería a la arquitectura técnica del servicio y no constituiría, en las condiciones
indicadas, una recomendación de inversién personalizatla; que la disponibilidad y comunicación
genérica de la füncionalidad en Panamá no debería alterar ese resultado, siempre que no se
promuevan valores determinados, no se soliciten órdenes y no se asuman las funciones reservadas
antes descritas.

En tal sentido, es necesario e importante que la entidad tecnológica tenga presente la diferencia entre
la publicidad de una interfaz digital y servicios merarnente tecnológicos, respecro de la promoción
de servicios del mercado de valores en Panamá.

En consecuencia, si la entidad tecnológica sc limita a proporcionar una interfaz digital, sin ofrecer
la apertura de cuentas de inversión con casas de valores nacionales o extranjeras o promocionar de
alguna forma su apertura o cualquier otro servicio del mercado de valores en panamá, ni
realizar alguna de las actividades reseryadas y/o recibir algún tipo de remuneración por etlo,
su actividad podria considerarse de naturaleza estrictamente tecnológica.

Si bien se mencionan como referencia las opiniones N" 7-201 8 y No. I -2026, debemos indicar que
corresponden a modelos de negocio distintos. por lo que sus consideraciones no pueden traslatlarse
automátioamente al supuesto objeto de la presente consulta. No obstante, tales antecedentes ponen
de manifiesto Ia importancia de examinar las actividades cfectivamente desarrolladas en Panamá y
su relación aquellas sujetas a la regulación del mercado de valores.

En este punto, es necesario referirnos a ta participación del intermediario extranjero.

En relación con el intermediario extranjero, corresponde señalar que el hecho de encontrarse
autorizado y supervisado por la autoridad competente de su jurisdicción de origen no constituye,
por sí mismo, una autorización para desarrollar actividades reguladas en la República de Panamá o
desde ella.

En ese sentido, el tratamiento regulatorio del intermediario extranjero deberá determinarse de
manera independiente, atendiendo a las actividades que electivamente realice, su alcance ter¡itorial
y las disposiciones aplicables de la Ley del Mercado de Valores.

Por consiguiente, la presente opinión no debe interpretarse como una autorización para que
intermediarios extranjeros desarrollen actividades sujetas a licencia en Panamá, ni como una
excepción 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 Ias categorías de casa de valores, asesor de inversiones
y demás actividades reguladas antes examinadas;

' Si la integración técnica mediante la cual el usuario remite directamente al intermediario
extranjero su solicitud de cuenta y sus instrucciones, sin facultad decisoria de la entidad
tecnológica, no constituye por sí misma ofrecimiento o apertura de cuentas, intermediación,
administ¡ación de cuentas o transmisión regulada de órdenes; y. si, en consecuencia, Ia entidad tecnológica no requiere licencia, registro, autorización o
nolificación ante la superintendencia, aun cuando anuncie genéricamente y ponga a
disposición la funcionalidad en Panamá dentro de los límites expuestos.
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Elta Superintendencia es del criterio que la prestación de servicios exclusivamente tecnológicos,
consistentes en proporcionar una interfaz digital que facilite la conexión entre usuarios e
intermediario extranjero, no constituye, por sí misma, una actividad que requiera licencia de
casa de valores o de asesor de inversiones, siempre que Ias funciones efectivamente desarrolladas
no comprendan actividades reservadas por el Texto Único de la Ley del Mercado de Valores.

No obstante, esta conclusión se encuentra condicionada a que la entidad tecnológica no participe en
la apertura de cuentas de inversión con casas de valores nacionales o extranjeras o promocione de
alguna forma su aperlura o cualquier otro servicio del mercado de valores en Panamá, ni realice
alguna de las actividades reservadas y/o reciba algún tipo de remuneración por ello.

Destacamos en particular la circunstancia de que la entidad tecnológica anuncie y ponga a
disposición del público en Panamá la funcionalidad, debido a que, tal como se ha mencionado,
permite acceder a cuentas de inversión e invertir en valores a través de un intermediario extranjero.
Por lo tanto, es neccsario evalúen las condiciones eoncretas bajo las cuales se efectúe dicha
promoción o anuncio de la funcionalidad, de modo que se entienda que se trata de publicidad de un
servicio tecnológico, más no del ofrecimiento de servicios propios del mercado de valores, ni se
promocione los servicios ofrece el intermediario extranjero en nuestro país, sin la autorización de
esta Superintendenoia.

Fundamento lesal: artículos l4 , numeral 18, 19 y 20 del Texto Único de la Ley del Mercado de
Valores

NOTIFÍQUESE, PÚBLIQUESE Y CÚMPLASE,
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La presente posición administrativa se emite exclusiv¡mente sobre la base de las circunstancias
y características del servicio descrito por el solicitante, sin perjuicio de las facultades de esta
Superintendencia para evaluar las actividades que electivamenle se desarrollen en la República de
Panantá o desde ella, conforme a las disposiciones del Texto Único de la Ley del Mercado de Valores
y sus acuerdos reglamentarios.
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