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Estudio Jurídico Araúz
El deber de reserva de información de los clientes es una obligación jurídica impuesta en la normativa del mercado de valores por el artículo 38 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 y por el artículo 18 del Acuerdo No. 5-2003 a las Casas de Valores, Corredores de Valores, Administradores de Inversión y demás intermediarios con licencia otorgada por la Comisión Nacional de Valores.

Esta obligación, además de sustentarse en la legislación específica del mercado de valores, suele estar fundamentada en determinadas cláusulas ​—implícitas o explícitas— de los contratos de inversión o de custodia de valores, e implica el deber del intermediario de no dar a conocer datos acerca de sus clientes, tales como su identidad, situación económica y sus operaciones y actividades.

También conocido como deber de secreto o de confidencialidad, la reserva de información implica, según el tenor del artículo 38 del Decreto Ley 1 de 1999, que los intermediarios anteriormente mencionados  “...no podrán divulgar información acerca de sus clientes ni acerca de las cuentas de inversión o transacciones en valores que éstos lleven a cabo.   No obstante este principio, que ha sido objeto de una interesante y debatida evolución tanto en el derecho bancario como en el bursátil, no es absoluto, ya que tiene límites y excepciones claramente establecidos por la legislación vigente.  El propio artículo 38 en su párrafo final establece la excepción a la regla estableciendo sus límites, al disponer que deberán abstenerse de revelar la información,  “... a menos que lo hagan con el consentimiento del  cliente o que la información deba ser divulgada a la Comisión en virtud de este Decreto-Ley o sus reglamentos o que medie orden de autoridad competente dictada de conformidad con la ley”. 

Por su parte el artículo 18 del Acuerdo No. 5-2003 de 25 de junio de 2003
, por el cual se reglamentan las normas de conducta, registro de operaciones e información de tarifas,  señala en su segundo párrafo que “La Comisión Nacional de Valores podrá solicitar la totalidad de la información obtenida de sus clientes a las Casas de Valores y demás intermediarios, estando obligada a mantenerla confidencial, de acuerdo con la ley”.

De los límites al deber de confidencialidad previamente señalados sólo haremos hincapié en la obligación de divulgar datos a la Comisión Nacional de Valores en virtud del Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos.

La Comisión Nacional de Valores, como organismo autónomo del Estado encargado de fomentar y fortalecer las condiciones propicias para el desarrollo del mercado de valores en la República de Panamá,  tiene entre sus atribuciones la supervisión, fiscalización y vigilancia del mercado de valores y sus intermediarios, velando así por el cumplimiento de la normativa vigente.

Dicha labor de supervisión, fiscalización y vigilancia, que en definitiva persigue la consolidación de nuestro mercado de valores (de reciente surgimiento y en etapa de desarrollo), así como la protección de los inversionistas,  es realizada por la Comisión a través de diversos métodos, tanto a distancia (revisión de estados financieros auditados e interinos) como in situ (inspecciones regulares e investigaciones).  De estos últimos haremos recuento a continuación.

 LA SUPERVISIÓN Y FISCALIZACIÓN DEL MERCADO DE VALORES COMO LÍMITES AL DEBER DE CONFIDENCIALIDAD

Resulta pertinente ilustrar brevemente sobre el sentido, alcance y justificación de las facultades de inspección e investigación que el Decreto Ley 1 de 1999  atribuye a la Comisión y cuyo ejercicio constituye uno de los límites al deber de confidencialidad de los intermediarios.   

A) Inspecciones ordinarias:

El artículo 8, numerales 6 y 8 del Decreto Ley 1 de 1999 señala que entre las 17 funciones o atribuciones de la Comisión están tanto la realización de inspecciones como de investigaciones:


“Artículo 8: Atribuciones de la Comisión

La Comisión tendrá las siguientes atribuciones:

(1) ...

(6) Examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las organizaciones autorreguladas, de los miembros de organizaciones autorreguladas, de las sociedades de inversión, de los administradores de inversión, de las casas de valores y de los asesores de inversión, así como de sus respectivos corredores de valores,  analistas y  ejecutivos principales, según sea el caso, y de cualquier otra persona sujeta a la fiscalización de la Comisión de acuerdo con el presente “Decreto-Ley y sus reglamentos.

(8) Realizar las inspecciones, las investigaciones y las diligencias contempladas  en el presente  Decreto-Ley.”  (el énfasis es nuestro)
En desarrollo de las facultades de inspección ampliamente establecidas en la excerta que antecede, el artículo 264 del Decreto Ley 1 de 1999 aporta un explícito complemento:

“Artículo 264: Inspecciones ordinarias

La Comisión podrá realizar inspecciones periódicas a las organizaciones autorreguladas, a los miembros de organizaciones autorreguladas, a las casas de valores, a los administradores de inversión y a cualquier otra persona a la cual le hubiese otorgado una licencia con el fin de fiscalizar que dichas personas cumplan debidamente las disposiciones de este Decreto-Ley y de sus reglamentos.

La Comisión podrá solicitar asistencia a la Superintendencia de Bancos en la inspección en materia bursátil de las personas descritas en el párrafo anterior que por tener licencia bancaria estén además sujetas a la inspección y fiscalización de la Superintendencia de Bancos.  En estos casos, la Comisión podrá intercambiar información confidencial sobre dichas personas con la Superintendencia de Bancos, y ésta y su personal quedarán obligados a mantener reserva sobre dicha información de conformidad con el presente Decreto-Ley.”
La facultad de inspección es ejercida a través de la puesta en práctica de los planes anuales de supervisión desarrollados por las Direcciones Nacionales de Mercados de Valores y Fiscalización y de Asesoría Legal.     El objetivo de esta supervisión  in situ es alcanzar el convencimiento de que los Estados Financieros auditados e interinos de las Casas de Valores, Administradores de Inversión u Organizaciones Autorreguladas presentados en su momento a la Comisión, han sido presentados de acuerdo a las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF), libres de representación errónea de importancia relativa, en cumplimiento del Decreto Ley 1 de 1999 y los Acuerdos 2–2000 y 8-2000
.   Adicionalmente, en las inspecciones in situ se verifican: Los sistemas de contabilidad y de control interno;  la existencia de los libros necesarios para la llevanza de la contabilidad y de los asuntos societarios;  conciliaciones bancarias;  cotejo de saldos de los activos y pasivos vs. documentos sustentadores; asientos contables, etc.

Por otra parte, en sus inspecciones ordinarias la Comisión, como organismo de supervisión y control en materia de prevención de blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo, verifica aspectos como: El cumplimiento de los procedimientos y políticas para la apertura de una cuenta nueva y el mantenimiento de cuentas de clientes existentes, así como actualización de dichos expedientes, haciendo énfasis en clientes considerados como riesgosos; que la diligencia debida se esté aplicando para cada cliente; los procedimientos establecidos para obtener información acerca del cliente y su volumen de negocios; que todos los expedientes se encuentren documentados, de conformidad con  la Ley 42 de 2000 y el  Acuerdo 5-2006 relativo a la política Conozca a su Cliente.
B) Investigaciones:
Las medidas y diligencias de investigación están legalmente fundamentadas en el artículo 8 (previamente citado) y el artículo 263 del Decreto Ley 1 de 1999.  Dado que en materia de mercado de valores no se cuenta con un procedimiento especial, debe seguirse el procedimiento administrativo general contemplado en la Ley 38 de 2000. Toda investigación se realiza teniéndose como premisa la sospecha de que se han realizado conductas en violación al Decreto Ley o sus reglamentos (algunas de las cuales adquirieron el carácter de delitos tras la promulgación de la Ley 45 de 2003, de Delitos Financieros), y se inician ya sea oficiosamente o a consecuencia de una denuncia.   El artículo 263 del Decreto Ley 1 de 1999 señala literalmente lo siguiente:

“Artículo 263:  Investigaciones
Cuando en ejercicio de las atribuciones contempladas en los numerales 6 y 8 del artículo 8 de este Decreto Ley, la Comisión tenga razones fundadas para creer que se ha dado o pueda darse una violación a este Decreto Ley o sus reglamentos, podrá recabar de las personas registradas, sujetas a reporte o a fiscalización de la Comisión, toda la información, ya sea documental o mediante declaraciones que estime necesaria sobre las materias objeto de este Decreto Ley y sus reglamentos.

Para la obtención de las mencionadas informaciones o documentos, o para confirmar su veracidad, la Comisión podrá realizar el examen de éstos, exigir la exhibición de libros de contabilidad y de documentos, registros y correspondencia que justifiquen cada asiento o cuenta, así como examinar las actas y demás documentos que contengan las decisiones de la sociedad.  La facultad examinadora se extiende a cualquier subsidiaria de la sociedad o a cualquier afiliada sobre la cual la sociedad registrada o sujeta a reporte ejerza control según se define en este Decreto Ley.  Las personas registradas o sujetas a reporte quedan obligadas a poner a disposición de la Comisión los libros, registros y documentos que le fueran requeridos, sea cual fuere su soporte y que ésta considere necesarios, incluidos los programas informáticos y los archivos magnéticos, ópticos o de cualquier otra clase.

La Comisión podrá, cuando sea necesario y relevante a dichas investigaciones, compeler a cualquier persona a que presente los documentos o la información, o rinda declaraciones juradas ante ella.  Si la persona no presenta los documentos o la información, o no rinde las declaraciones requeridas por la Comisión, o lo hace en forma evasiva o incompleta la Comisión podrá solicitar a los tribunales de justicia que ordenen a dicha persona comparecer ante ella y cumplir con lo requerido.   La renuencia a dar cumplimiento a lo ordenado por el Tribunal se tendrá por desacato.”

De lo anterior podemos deducir claramente que las facultades de investigación y sanción establecidas en el marco regulador del mercado de valores de Panamá, entendidas en su sentido más lógico y sencillo, son susceptibles de ser ejercidas por la Comisión cuando tenga razones para creer que se ha dado o pueda darse una violación al precitado Decreto Ley o sus reglamentos.

Se concluye igualmente que la norma confiere a la Comisión total discrecionalidad en lo relativo a los requerimientos que formule a los intermediarios de todo tipo de documentos, incluidos  los relacionados a sus clientes, con el propósito de determinar la existencia de posibles violaciones al Decreto Ley 1 de 1999 y sus reglamentos.
Por otra parte, y como ha podido apreciarse, el Decreto Ley 1 de 1999 y sus Acuerdos reglamentarios otorgan a la Comisión suficientes poderes fiscalizadores para adecuarse a los estándares y objetivos de regulación y fiscalización del mercado de valores de conformidad con IOSCO (International Organization of Securities Commissions), de la cual la República de Panamá es miembro a través de la Comisión Nacional de Valores.

De los treinta  principios emitidos por IOSCO para la regulación del mercado de valores, tres están destinados a la materia específica de la fiscalización, o lo que es lo mismo,  la supervisión del cumplimiento de la regulación de valores, a saber:

-
El regulador debe contar con poderes absolutos de inspección, investigación y fiscalización. (principio 8)
-
El regulador debe contar con poderes absolutos para hacer cumplir las normas. (principio 9)
-
El sistema regulatorio debe asegurar el uso efectivo y confiable de la inspección, investigación, fiscalización y poderes coercitivos, así como la implementación de un programa efectivo de cumplimiento. (principio 10)
Consideramos por lo tanto que las facultades de la Comisión para exigir a los intermediarios todo tipo de información sobre sus clientes están normativamente respaldadas, no sólo por el Decreto Ley 1 de 1999 y el Acuerdo 5-2003, sino que responden plenamente a los principios y objetivos fundamentales de IOSCO, y constituyen una de las excepciones al deber de confidencialidad de los intermediarios de valores.
Pasando brevemente del plano normativo al doctrinal, y como justificación de la necesidad de la existencia de facultades de investigación y sanción en poder de las entidades reguladoras de los mercados de valores, el autor español Pedro Villegas Moreno manifiesta que éstas “resultan más exigibles y necesarias cuando se trata de proteger determinados sectores  de actividad y relaciones que, por su naturaleza e importancia, constituyen pilares básicos sobre los que descansa el modelo económico y social del Estado.  En este campo se debe entender el sector financiero en general, y el del mercado de valores en particular, cuya integridad y eficacia merece un sistema de defensa especial, en cuanto motor de la economía de un país y sobre el que hay que procurar que los inversores y ciudadanos en general no pierdan su confianza.”  (Pedro Villegas Moreno, Curso de Regulación y Supervisión del Mercado de Valores, CEDDET, España 2003, p. 5)

Por muy amplio que sea el criterio de un intermediario con relación a lo que constituye el deber de confidencialidad, éste no está legalmente facultado para sustraerse a las actuaciones del regulador ni para negarse a colaborar, razón por la cual deberá suministrar la información de los clientes requerida por la Comisión.  Una actuación contraria equivaldría a dar a este deber de reserva un carácter absoluto e ilimitado, elementos contrarios al marco regulador del mercado de valores de Panamá.  

Sin perjuicio de lo antes señalado, toda la información proporcionada por un regulado a la Comisión Nacional de Valores sólo es utilizada para propósitos que guardan relación exclusiva con la aplicación de las disposiciones del Decreto Ley 1 de 1999 y Acuerdos reglamentarios.  Por lo tanto, la reserva y confidencialidad de la información está integralmente garantizada por esta autoridad en todo momento.
� Modificado por el Acuerdo No. 4-2004 de 1 de junio de 2004.


� Modificado por el Acuerdo 7-2002.





