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del Mercado de Valores

E. & D. RECIRIBO P!]R:%AM%

Sefor Presidente y Superintendente:

Remito a usted, cumpliendo con lo dispuesto en el Articulo 65 de la Ley 135 de 1943,
copia autenticada de la Resolucidén de 19 de mayo de 2022, dictada por la Sala Tercera
de la Corte Suprema de Justicia, en la DEMANDA CONTENCIOSA ADMINISTRATIVA
DE PLENA JURISDICCION, interpuesta por Fabrega Molino Sociedad Civil de
Abogados, actuando en nombre y representacion de PABLO EDMUNDO
MALDONADO ANDRADE, para que se declare nula, por ilegal, la resolucién No. SMV-
- 195-2019 de 15 de mayo de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de
Valores, asi como sus actos confirmatorios y para que se hagan otras declaraciones.

Le adjunto las copias autenticadas del Expediente Administrativo (6 Tomos).
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Entrada No. 1068-19. Magistrado Ponente: Cecillo Cedalls¢ Riquélifie;”
DEMANDA CONTENCIOSO ADMINISTRATIVA DE PLENA JURISDICCION, interpuesta por la Firma Forense' Fabtega
Molino, actuando en nombre y representacién de PABLO EDMUNDD MALDONADO ANDRAD '.,';Fiagla'“qué sg 'geg‘:‘lﬂ_ifq,'
nula, por ilegal, la Resolucién No. SMV-195-2019 de 15 de mayo de 2018, emitida por la/Superintendencia del”.
Mercado de Valores, sus actos confirmatorios, y para que se hagan otras declaraciones. QA s
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REPUBLICA DE PANAMA

ORGANO JUDICIAL
CORTE SUPREMA DE JUSTICIA
SALA TERCERA DE LO CONTENCIOSO ADMINISTRATIVO Y LABORAL

Panama, diecinueve {19) de mayo de dos mil veintidés (2022)

VISTOS

La Firma Forense Fabrega Molino, actuando en nombre y representacion
de PABLO 'EDMUNDO MALDONADO ANDRADE, ha interpuesto formal
demanda contencioso administrativa de plena jurisdiccién, para que se declare
nula, por ilegal, la Resolucion No. SMV-195-2019 de 15 de mayo de 2019, emitida
por la Superintendencia del Mercado de Valores, sus actos confirmatorios, y para
gue se hagan otras declaraciones.

La Sal;ci Tercera de la Corte Suprema, mediante la Providencia de 10 de
diciembre de 2019, admite la demanda y, a su vez, ordena correr traslado de la
misma, por un término de cinco (5) dias habiles, a la Superintendencia del
Mercado de Valores, para que rinda el correspondiente informe explicativo de
conducta, conforme lo dispone el articulo 33 de la Ley No.33 de 1946; vy, al
Procurador de la Administracion para que, en atencion al mandato establecido en
el numeral 2 del articulo 5 de la Ley No.38 de 2000, proceda a dar contestacion de

la demanda.

I ACTO ADMINISTRATIVO IMPUGANDO
El acto administrativo impugnado, lo es la Resolucién No. SMV-195-2019 de
15 de mayo de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores,

mediante |a cual se resolvio:



271 de Infracciones Leves, en concordandia con el Articulo B\de ‘-:1; : ,,.'
Transacciones excesivas del Texto Unico de Decreto Ley 1 e\&. 2ue &'/.;f
de julio de 1999 y el Acuerdo 5 de 2003 del 25 de junio de 200332 g»\(’
sobre el Codigo General de Conducta, Articulo 15 de Transaccmnes\ :
excesivas, que prohibe a todo corredor de valores manejar una

cuenta de inversién si es de forma discrecional y que se realicen
transacciones que en su volumen o frecuencia son excesivas en
consideracion a la naturaleza de dicha cuenta de inversion y por el

Articulo 18 de informacién de los clientes del Acuerdo 5 de 2003

del 25 de junio de 2003, al divulgar informacion acerca de sus

clientes, de la cuenta de inversibn y transacciones sin
consentimiento del mismo.

Tambien solicita que se declaren nulas, por ilegales, la Resolucién No.
SMV-288-19 de 5 de agosto de 2019 y la Resolucion SMV No. JD-19-19 de 18 de
septiembre de 2019, que resuelven mantener en todas sus partes la decision
originaria; agbténdose la via gubernativa y dando pasc a la presente demanda

contencioso administrativa de plena jurisdiccion.

IL. NORMAS QUE SE ADUCEN INFRINGIDAS Y EL. CONCEPTO DE LA
INFRACCION

Segun la époderada judicial del demandante, el acto impugnado infringe las
siguientes disposiciones legales:

A. Los articulos 68 y 271 del Decreto Ley 01 de 1999, puesto que,
sefiala que la Superintendencia del Mercado de Valores a lo largo de la parte
motiva del acto acusado insistel en que la cuenta que manejaba no era
discrecional; no obstante, para los efectos de las transacciones excesivas
considera que la cuenta en cuestion era discrecional, lo que ha su criterio es una
palpable contradiccién. De igual manera, indica que la norma citada por la
Superintendencia del Mercado de Valores no prevé la sancidon impuesta ni
contiene ningtin elemento factico suSceptibIe de ser alli insertado que se derive,

directa o indirectamente, de lo realizado por su representado.



cuando pretende aplicar la norma sobre transaccién excesiva, ya que;
' G

L ‘O;‘LW

aplicacion la misma exige a titulo de requisito éine dua non que la cuentg sea de
manejo discrecional para lo cual se debe recordar que para la entidad reguladora
la cuenta manejada por Maldonado no era discrecional. Ademas, sostiene que la
Superintendencia desconocié de forma directa el postulado de hecho de |la norma
citada como fundamento de su decisién sancionadora, cuando no hubo terceros
que recibieran la informacién del movimiento de la cuenta que era propiedad de la
sociedad al realizar una separacion no permitida con sus beneficiarios finales.

C. El articulo 73 del Codigo Civil, debido que, a su entender, la entidad
reguladora desconacid que al enviar informacién a los directores y dignatarios de
la sociedad duefia y cliente de la cuenta se trataba de informar al mismo cliente,
teniendo en quenta que en el record o archivo de la citada sociedad en la casa de
valores donde laboraba Maldonado no consta prohibicién de que dichos directores
y dignatarios de la referida sociedad recibieran’ informacion del movimiento de la
cuenta. |

D. El articulo 145 de la Ley 38 de 31 de julio de 2000, ya que considera, que el
hecho de que no hubo quejas ni manifestaciones de inconformidad de los duefios
de la cuenta, segin su opinibn, demuestra conforme las maximas de la
experiencia, la aceptacién y complacencia de ella con la actuaciéon del sefior

Maldonado.

lll. INFORME EXPLICATIVO DE CONDUCTA DE LA AUTORIDAD
DEMANDADA

La Superintendencia del Mercado de Valores mediante la Nota N° SMV-
2163-JUR-08 de 20 de diciembre de 2019, rindié informe explicativo de conducta

consultable a Tojas 43 a 57 del expediente judicial.



Indica que, indistintamente que haya existdo o no una

inconformidad del cliente PIl, la Superintendencia tiene el deber de tuf (q\’»“j”

de la potestad sancionadora, cuando los deberes u obligaciones establecidos en
éste son incumplidos por parte de quienes estan llamados a hacerlo, lo que ha
ocurrido en el caso que nos ocupa.

De igﬁal manera, sostiene que la sancidon impuesta al sefior Pablo
Edmundo Maldonado Andrade se basa en dos infracciones: la primera, el alto
volumen de transacciones que llevé a cabo el corredor de valores en el manejo de
la cuenta de inversioén del Cliente PlI, segln consta mediante declaracion jurada
rendida en el expediente administrativo, a fojas 2950 a 2053, lo cual fue ratificado
mediante declaracién jurada rendida en este prociadimiento sancionador por parte
de la Gerente de Operaciones y Administracién de la casa de valores PCGI, y la
segunda, el envid de informacidn de la cuenta de inversién del Cliente Pl a
personal de una firma de abogados, sin gue constara el consentimiento de dicho
cliente para eilo, lo cual se aprecia a fojas 139, 140 y 166 del expediente.

Concluye, sefialando que el procedimiento sancionador se desarrollé de
conformidad con todas las etapas y los principios aplicables de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores, sus acuerdos reglamentarios y la Ley 38 de 2000 de
procedimiento administrativo de forma supletoria; razén por la que solicita que se
desestime la presente demanda contencioso administrativa de Plena Jurisdiccién

presentada.

[V. CONTESTACION DE LA PROCURADURIA DE LA ADMINISTRACION

El Procurador de la Administracién mediante Vista Fiscal No. 123 de 28 de
enero de 2020, visible de fojas 64 a 72 del expediente judicial, solicita a los
Honorables Magistrados se sirvan declarar que no es ilegal, la Resolucion SMV-
195-2018 de 15 de mayo de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de

Valores y, en consecuencia, se desestime las demés pretensiones del actor.

f



habia incurrido el demandante, por lo que, segln su criterio, que los argumentos

del actor, tendientes a sugerir que a través del acto acusado, no se hacia
referencia a una tipificaciébn que pudiera ser subsumida en conductas que
constituyen infracciones en materia de valores, carecer de sustento tanto, factico
como juridico.

Finalmente, agrega que ha quedado demostrado, por un lado, que [a
Superintendencia del Mercado de Valores, si cumplié con el procedimiento
establecido en la ley desde el momento del inicio del procedimiento sancionador,
asi como en lo sucesivo a todas sus etapas, con apego al principio del debido
proceso, y en cumplimiento de las normas establecidas por la ley del Mercado de
Valores, y que la sancién impuesta al demandante, se basé en el alto volumen de
transacciones que llevd a cabo el corredor de valores Pablo Edmundo Maldonado

Andrade en el manejo de la cuenta de inversion del Cliente PIl.

V. CONSIDERACIONES DE LA SALA

Formulada la pretensién contenida en la demanda y cumplido el
procedimiento establecido para estos negocios contencioso administrativos, se
procede a analizar los cuestionamientos en ella planteados, a fin de precisar si el
acto administrativo objeto de la presente accién, la Resolucién No. SMV-195-2019
de 15 de mayo de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de Valores,
es ilegal o no, en atencién a los cargos de violacion alegados por la parte actora
con respecto a los articulos 68 y 271 del Decreto Ley 01 de 1999; articulos 15y 18
del Acuerdo 5 de 25 de junio de 2003; el articulo 73 del Cédigo Civil y el articulo

145 de la Ley 38 de 31 de julio de 2000, “que aprueba el Estatuto Organico de la



y dicta disposiciones especiales.” ety
En primer término, con fundamento en el articulo 206 nu eg%‘jh:ﬁ‘;
050 A,
Constitucién Politica, en concordancia con lo dispuesto en el articulo 97 nh\@ ‘
del Cédigo Juaicial Y, 'a su vez, en correspondencia con el articulo 42 literal b de la
Ley 135 de 1943, reformada por la Ley 33 de 1946, se verifica que esta Sala
Tercera de la Corte Suprema de Justicia es competente para conocer el proceso
contencioso administrativo de plena jurisdiccién promovido.

Sefalado lo anterior, la Sala procede con el examen correspondiente:

Advierte el Tribunal que la decisién impugnada tuvo su génesis con la
Resolucién N° SMV-588-16 del 2 de septiembre de 2016, la cual ordend el inicio
de un procedimiento administrativo sancionador al sefior Pablo Edmundo
Maldonado Andrade, por las posibles infracciones a la Ley del Mercado de
Valores, en rézén de que la Superintendencia recibic¢ de parte de la casa de
valores PanAmeérica CapitalGroup, Inc, (PCG) nota fechada 3 de mayo de 20186,
reportando una actividad inusual realizada por el sefior Maldonado durante todo el
afio 2015, en las transacciones de la cuenta de inversién de un cliente {persona
juridica) de ésta casa de valores, para la cual laboraba este como corredor de
valores consistente en que para el aino 2016 la citada casa de valores tuvo
conocimiento que la persona que impartia las instrucciones de dicha cuenta
manejada por el sefior Pablo Maldonado posiblemente habia fallecido en el mes
de abril de 2015; no obstante, dichas transacciones en [a cuenta de inversidn
continuaron.

En atencién de dicha comunicacién realizada por la casa de valores, y
luego de la culminacion de la fase de instruccién del expediente administrativo, se
emitid la vista de cargos fechada 18 de septiembre de 2018 (fs.2534-2546)
mediante {a cual se le formularon cargos al sefior Pablo Maldonado quien fue

debidamente notificado, otorgandole el plazo de diez (10) dias habiles para

presentar pruebas, logrando la entidad reguladora acreditar lo siguientes hechos: i.



conservador incluyendo los afos posteriores, sin que conste actual:za'iémzdeu'*”

perfil del cliente en el expediente de la casa de valores PCG, que sustentara el
cambio de tolerancia al riesgo de conservador a agresivo; ii. Transacciones
comprobadas del afioc 2014 y 2015 sin la debida autorizacién del cliente,
presidente de la sociedad, firma autorizada o beneficiario finales, comprobandose
gue se ejecutaron un volumen inusual de transacciones manejadas por el corredor
de valores Pablo Maldonado; iii. Manejo de la cuenta de inversién de forma
discrecional sin la autorizacién de la casa de valores PCG, Ejecutivo principal o
Gerente general y que fueron realizadas sin la facultad expresa por el cliente de la
cuenta de inversién; iv. E! beneficiario final de la cuenta de inversiébn G.P.G.
fallecié el 4 de.abril de 2015 de acuerdo al certificado de defuncién que reposa en
el expediente quien era la persona que instruia las transacciones y operaciones
hacia Pablo Maldonado; v. Se evidencié que las fransacciones desde el afio 2014
se mantuvieron en un promedio de cinco (5) al mes y no mas de diez (10) desde
enero hasta agosto, no obstante a partir del mes de septiembre del mismo afio las
transacciones{ aumentaron de manera discrecional con el mismo Cliente Pll de 10
a 26 transacciones al mes, lo que repercute en el aumento de las comisiones
generadas durante el periodo investigado en donde se observé que la actividad
transaccional posterior del fallecimiento del sefior G.G. Jr. se dio sin
consentimiento escrito del Cliente; vi. Se observé que el sefor Pablo Maldonado
mantuvo conversacié:nes con personal de una firma de abogados sobre temas
confidenciales relélcionados a la cuenta de inversién sin consentimiento escrito por
parte del Cliente PlI ni los sefiores G.G.Jr. y B.G.

Luego de culminada la etapa de investigacion y evaluacién, Ia
Superintendencia del Mercado de Valores, emitié la Resolucién No. SMV-195-

2019 de 15 de mayo de 2019, mediante la cual se resolvio: “SANCIONAR con
. . \ ' ! i “ Y '



o e f), '
Licencia de Corredor .de Valores N° 68, por infraccién al Artic ox271;, de-
L s

Infracciones Leves, en concordancia con el Articulo 68 de Transacciones

el €,

excesivas del Texto Unico de Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y el
Acuerdo 5 de 2003 del 25 de junio de 2003 sobre el Cdédigo General de
Conducta, Articulo 15 de Transacciones excesivas, que prohibe a todo corredor de
valores manejar una cuenta de inversion si es de forma discrecional y que se
realicen transacciones que en su volumen o frecuencia son excesivas en
consideracién a la naturaleza de dicha cuenta de inversion y por el Articulo 18 de
informacion de los clientes del Acuerdo 5 de 2003 del 25 de junio de 2003, al
divulgar infor'macic')n acerca de sus clientes, de la cuenta de inversion y
transacciones sin consentimiento del mismo.”

Dentro de este contexto, observa la Sala, que la conducta en la que incurrid
el recurrente se encuentra regulada en el articulo 68 del Texto Unico del Decreto
Ley 1 de 1999, y reiterada en el articulo 15 del Acuerdo N° 5-2003 de 25 de junio
de 2003, por una parte y por la otra en el articulo 65 del citado cuerpo legal,
desarrollado por el articulo 18 del citado Acuerdo N° 5-2003, los cuales establecen
expresamente, lo siguiente:

"Articulo 68. Transacciones excesivas. Queda prohibido a toda casa de
valores o corredor de valores que maneje una cuenta de inversién en forma
discrecional o que esté en posicion de determinar el volumen y la frecuencia
de transacciones en valores que se hagan en una cuenta de inversién en
virtud de la propensién del cliente a seguir las sugerencias de dicha casa de
valores o de dicho corredor de valores llevar a cabo transacciones que, ya sea
en volumen o en frecuencia, sean excesivas en consideracion de la magnitud
y la naturaleza de dicha cuenta de inversidn, de las necesidades y de los
objetivos de inversion del cliente y del patrén de transacciones de la cuenta de
inversién, a la luz de las comisiones obtenidas por la casa de valores o el
corredor de valores.”

“Articulo 65. Reserva de informacién. Las casas de valores y los corredores de
valores no podran divulgar informacion acerca de sus clientes no acerca de las
cuentas de inversidn o transacciones en valores que estos llevan a cabo, a
menos que lo hagan con el consentimiento del cliente o que la informacién
deba ser divulgada a la Superintendencia en virtud de este Decreto Ley o sus
reglamentos o que medie orden de autoridad competente dictada de
conformidad con la ley."

.
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Contra dicha decision la parte demandante interpuso el recurso—d

, . k}*"/ﬁ?ﬁm
reconsideracién y apelacion, respectivamente, los cuales fuero [ﬁ,l:_eé%ueltos

mediante la Resolucién No. SMV-289-19 de 5 de agosto de 2019 y | '

todas sus partes la decisidn originaria.

En ese mismo orden de ideas, la Sala considera oportuna hacer alusion, a
lo que la entidad demandada manifiesta en su informe de actuacién, en el sentido
que, los corredores de valores tal como lo sefiala el numeral 2 del articulo 3, del
Acuerdo 5-2003 dispone que “Los Codigos de Conducta atribuiran funciones
de control del cumplimiento de las normas de conducta por las entidades, sus

dignatarios, directores, ejecutivos principales, corredores de valores vy

empleados al Oficial de Cumplimiento, que ejerceran sus funciones con
independencia de las decisiones de gestion de la enfidad.” Situacién que
segun su criterio fue distinta de la conducta del corredor de valores Pablo
Maldonado tal como consta en el expediente administrativo sancionador. (f. 49 del
expediente judicial).

Con relacion al argumento del recurrente, en cuanto a que el articulo 271
del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores no prevé la sancién impuesta ni
contiene ningln elemento factico susceptible de ser alli insertado que se derive,
directa o indirectamente, de lo realizado por su representado, esta Superioridad
estima, que la actuacion desarrollada por la Superintendencia del Mercado de
Valores, estuvo amparada a lo que dispone el Texto Unico sobre el mercado de
valores en la republica de Panama y la Superintendencia del Mercado de Valores,
en virtud de las atribuciones que posee el Superintendente, en los numerales 6, 8

y 10 del articulo 14, cuyo tenor literal es el siguiente, a saber:

“"Articulo 14. Atribuciones del superintendente. Son atribuciones del
superintendente:

6. Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las entidades con
licencia expedida por la Superintendencia, asi como de sus ejecutivos
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principales, corredores de valores y analistas dentro de las funciones
inherentes a sus licencias, segun sea el caso.

,|\_,!h il

f/"';h..,,, < ¢
10 Realizar las inspecciones, ias investigaciones y las diligencias pv/ ws’tas en ;.. R
la Ley del Mercado de Valores, con sujecidén al procedimiento de i i} e tgaclon
y sancionatorio de la Superintendencia. contempladas en el presente Decrfeto‘iq}; ‘j
Ley. s S

En razén de lo antes expuesto, somos del criterio que la competencia que
posee la Superintendencia del mercado de Valores, para realizar investigaciones,
diligencias e imponer las sanciones que establece la Ley del Mercado de Valores,
se encuentra'debidamente consignada en la ley, como bien hemos citado en la
norma ut supra, por tanto, esta Sala considera que la entidad actGo conforme a
derecho.

En opinién de este Tribunal, es evidente que la entidad demandada se
fundamenté en [as pruebas recabadas y las valoré de forma tal, que logro
corroborar que el demandante si incurri6 en actuaciones que se encuentran
prohibidas en este caso, en el alto volumen de transacciones discrecionales
llevadas a cabo por el corredor de valores Pablo Edmundo Maldonado Andrade en
el manejo de la cuenta de inversion del Cliente Pll e igualmente, se deprende que
efectivamente el corredor mantuvo conversaciones con personal de una firma de
abogados sobre temas confidenciales relacionadas con dicha cuenta de inversion
sin que constara consentimiento escrito por parte del cliente.

Aunado a lo anterior y de acuerdo a la sana critica para la evaluacion del
material probatorio, ‘esta Corporacién de Justicia no logra evidenciar que el
despliegue probatorio realizado por la parte actora desvirtie la potestad
sancionadora de la Superintendencia del Mercado de Valores y las infracciones al
cumplimiento de la norma en las que incurrié el sefior Pablo Maldonado, ya que
observa la Sala que lo actuado por la Autoridad reguladora se apega a las normas
que regulan el mercado de valores.

Siendo; asi las cosas, este Tribunal concluye que la parte demandante no

ha Jogrado desvirtuar la legalidad del acto administrativo atacado, en razén que no
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ha prosperado ninguno de los cargos de violacién invocados en el libelo de

demanda.

regula el Procedimiento Administrativo General y dicta disposiciones especiales.”

VI. PARTE RESOLUTIVA

En mérito de lo anteriormente expuesto, la Sala Tercera de la Corte
Suprema de “Justicia, administrando justicia en nombre de la Republica y por
autoridad de la Ley, DECLARA QUE NO ES [LEGAL la Resolucion No. SMV-195-
2019 de 15 de mayo de 2019, emitida por la Superintendencia del Mercado de

~ Valores, y por tanto, se niega el resto de las pretensiones.

Notifiquese,

CECILIO CEDALISE RIQUELME
MAGISTRADO

MARIA CRISTINA CHEN STANZIOLA CARLOS ALBERTO VASQUEZ REYES

MAGISTRADA MAGISTRADO
S0t B SUFREMA DE JUBTICIA KATIA ROSAS
SALA TERCERA SECRETARIA
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