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Panamá. 9 de marzo de 2026
Nota C-037-26

Ref. Viabilidad jurídica que la Superintendencia del Merca«lo de Valores asuma la
responsabilidad de pagar los gastos que conlleva realizar las etapas contemplad¿s
en los artículos 308,309 y 310 del Texto Único rle la Le¡ rlcl lltercado de Valores.

Me dirijo a usted en esta ocasión, y con el respeto acostumbrado, a fin de dar respuesta a su Nota
SMV-194-DS-05, recibida et día 12 de febrero de 2026, mediante la cual consulta si " ¿Es viuble
que lo Superintendencia del Mercodo de Valores osutna la responsabilidud dc pagar los. g,ustos
que conllew realizar las elapds conlemplados en los artíctios 308, 309 ¡: 3 l0 tlel Texto Unic'o ¿le

la Le¡'dcl Mercado de Valores, en el proceso de liquidación.forzoso de una institltción regi:;lrudd.
inclu¡'endo. enfre ellos, los honorarios del Liquidador I dg su equipo dc liquitlación. ctl igud que
los gastos de las publicaciones en diario de circulación nacional?".

Este principio de derecho público ha sido exaltado en abundantes decisiones judiciales
(urisprudencia) de la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo y Laboral de la Corte
Suprema de Justicia de Panamá, entre ellas la Sentencia de 22 de febrero de 2019. al indicar que
"se ptrcde concluir que la finalidad del principio de estricta legalidad, es garantizur que la
actuac¡ón ¿le las autoridades públícas se sujete a un conjunlo de reglas y norm(ts previantente
esfablecidas, de forma tal que se evife foda arbitrariedud o abuso de poder que puede olbcto'u
k» adninistrados" -

Se desprende de ello, que los actos administrativos emitidos por los servidores públicos. en el
ejercicio de sus funciones, deben limitarse a lo permitido por la ley y que. en estricto cumplimicnto

Magíster
MARUQUEL MURGAS DE GONZÁLEZ
Superintendente del Mercado de Valores
Ciudad.

Respetada Superintendente:

Se inicia el análisis requerido con la revisión del artículo l8 de Ia Constitución Política de Panarná.
que en armonía con el artículo 34 de la Ley No.38 de 2000, del Procedimiento Adminislrati\o
General. ampara el principio de estricta legalidad, conlorme el cual todas las actuaciones
administrativas deben estar sometidas a las leyes, determinando asi un límite a los poderes del
Estado. que deben ejercerse con apego a la ley vigente y la jurisprudencia. En otras palabras. el
servidor público sólo puede hacer lo que la ley le permita.



Nota C-037-26
Página No.2

del mandato constitucional, tal comportamiento revestirá y asegurará que el acto emitido se

presuma igualmente legal.

Considerando el principio expuesto ut supra, es rnenesler acudir a los artículos 268 y 277 deI Texto
Constitucional. referentes al Presupuesto General del Estado. El primero precisa que el carácter
anual del presupuesto estatal, que incluye a las empresas estatales (Superintendenciu del llfercudo
de l'alores) y que contiene la totalidad de las inversiones, ingresos y egresos del sector público:
mientras, el segundo establece "No podrá hacerse ningún gasto público qtrc no ha¡u sido
autorizado de acuerdo con lo Constitución o la Ley. Tampoco podrú tronsÍérirse ningtin crédito u

un objalo no preNisto en el respectivo Presu¡tuesto" -

Sobre tales normas fundamentales, [a Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo y Laboral de

la Corte Suprema de Justicia, via Sentencia de 26 de abril de 2016, ha exteriorizado que "...¿/
Presupuesto General del Estado liene carácler anuol, y liene lo lotalidad de inversk¡nes. ingrexts
y egresos del sector público (incluye a las entidades autónomas, semiautónomas )' entprcs.ts
estutales) y no Duede hocerse ningún gasto oúblico uue el mismo no hava sido conlemolatlo, en

t'irtud de la necesidad que deberá existir una estricta planificación del gasto público. Tamltoco
se potlrd translbrir ningún crédito que no hoyo sido previamente establecido dentro del
presupuesto..." (Lo subrayado es del Despacho)

En lo pertinente al Texto Único del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999. el artículo 2 establece
a la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) como un "organismo autónon¡o del Estudt¡.

con personería jurídica, pütrimonio propio e independencia adminislrutira, presupuesldt i.t )'
.finonciera" . Seguidamente, en los numerales I y 2 de ese mismo artículo, añade que la Institución
cuenta con facultades para "Actuar con independencia en el ejercicio de sus.funciones" y "Tencr

Jbndos separados e independientes del Gobierno Cenlral y el derecho de adminis¡rurlos" .

Se extrae del artículo 2 en comento, así como alega en su solicitud, que la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) cuenta con independencia administrativa, presupuestaria y llnanciera.
es decir con ¿ufanomía adminisfrativa,la cu,al está definida como " lndependenciu de un ente pura
regirsc por sí mismo. dado un poder o pofeslad reglomenÍoria. a Jin de cuntplir con el serticio
para el cuol.fue creado"t .

El qlc',.tt¡ce

I Diccionario Panhispánico del Español Jurídico de la Real Academia Española. hftps://dpej.rae.esi lemarautonomo,'oc
3oloADa-administrativa
I Cfr. artículo l8 del Texto Fundamental, "Principio de Legalidad".

Observa este Despacho. acorde a la perspectiva expresada en el párrafb precedente. que la
independencia consignada en la norma consiste, en términos generales. en dictar nonnas internas.
políticas estratégicas, elaborar su presupuesto, establecer estructura, gestionar personal. entre
otras. con fundamento en las leyes que la rigen. La abordada independencia administrativa, no es
más que la prerrogativa para autorrer¡ularse sin interlerencias extemas. con la hnalidad de
beneficiar la realización de sus funciones, siempre que sus actuaciones no contraríen la Carta
Potítica y la Ley2.
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Así. contbrme a la categórica interyrelación sostenida por el Máximo Tribunal de Justicia. la
noción de autonomía, comprende un variado rango de garantías. que desencadenan una libertad de
autoregularse. siempre que sus actuaciones no contraríen la Carta Política y la Ley.

En cuanto al objetivo general de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). el artícuto
3 y el numeral 61 del articulo 49 del Texto Único del Decreto Ley No.l de 1999. apuntan que sorl
los siguientes:

l. Regular, Supervisar y finalizar las actividades del mercado de valores que se

desarrollen en la República de Panamá o desde ella;
2. Propiciar la seguridad jurídica de todos los participantes del nrercadol
3. Garantizar la transparencia: y.
4, Proteger los derechos de los inversionistas.

En consideración a sus objetivos, la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). ouede
actuar como ente regulador dentro de los s de lev. intervenir en las licuidaci ones l. En
ese sentido. fiente a la necesidad de intervenir en una liquidación. el rol de la Superintendencia del
Mercado de Valores (SMV) se circunscribe a ordenar y supervisar la liquidación forzosa de una
institución registrada4. para lo cual designa a un tercero como liquidador. A grosso motlo, el
Estado toma control de los activos -cuentos, acciones. propiedades, iwentario- de la empresa
(artículo 284 del Texto Único del Decreto Ley No.l de I 999) y. por su parte. el liquidador iiene
la responsabilidad de convefir los activos en dinero disponible liquidar- (artículo 3l 7 ibídem)
y distribuir el mismo según el orden de prioridad legal (artículo 315 idem).

Respecto a los honorarios del pago del liquidador. cabe acudir al numeral I det artícuto 3 l.l del

r Cf'r. articulo 302 del Texto Único del Decreto Lev No.l de 1999.
¡ Cfr. nu¡neral 30del artículo 49 del Texto único áel Decreto Ley No.l de 1999.

El alcance previo ha sido previamente desanollado por la Sala Tercera de lo Conlencioso
Administrativo y Laboral de la Corte Suprema de Justicia. en Sentencia de 30 de dicientbre de
2021. con motivo de la "autonomia universitaria", consagrada en los artículos 103. 104 1,

relacionados del Texto Político panameño, a[ señalar que "...esta factltud o nrerroyotit'u t]e
autogobernanza no debe de ninguna forma suponer que exime... del (umnlimicnt(, (le lu.\
disttosiciones generales contenidas en la Constilución Política o la Lev, t) es que... la misnu se

encuentro supeditado orecisümenle a la Lev. entiéndase por ésla, a las dislx¡siciones con rdngo
constitucional o lepal". (Lo subrayado es del Despacho)

Resulta pertinente. contemplar que el mercado de valores lleva innato un riesgo econórrico. al
involucrar la negociación de instrumentos financierosl y. por tanto. la necesidad de dictar una
liquidación forzosa, bien podria ser consecuencia de una posible insuficiencia de actilos para
cubrir las acreencias de los acreedores e inversionistas. Ante la ausencia de un sustento normali\ o
expreso. mal podria el Estado, con recursos públicos, compensar las carencias de una actividad
privada mal adrninistrada.

Texto Unito...
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Texto unico del Decreto Ley No.1 de 1999, el cual determina, con meridiana claridad. que "/os
honorurios del li los salarios del personol que preste sus servicios en la liquidución 1,
lo.\ gostos operotir,os de lq institución registrado" se reputan a la masa de la liquidación (Lo
subrayado es del Despacho)

Es en razón de ello, que este Despacho considera no viable iurídicamenle quc la Superintendencia
del Mercado de Valores. asuma la responsabilidad de pagar los gastos que conlleva realizar las
etapas contempladas en los aficulos 308, 309 y 310 del rexto Único de ta Le1' del Mercado de
Valores. en el proceso de liquidación forzosa de una institución registrada. incluyendo. entre ellos.
los honorarios del Liquidador y de su equipo de liquidación.

No obstante lo expresado, dichos artículos 308,309 y 310 del rexto único de ta Ley del Mercado
de Valores. denotan la existencia de un procedimiento de liquidación forzosa, cuyo cumplimiento
acarrea obligatoriamente la publicación del informe preliminar (art. 308, ibídem) y las resoluciones
de objeción y lista de bienes (art. 309, ídem) en un diario de circulación nacional por tres (3) y
cinco (5) días hábiles, respectivamente.

Ante tal circunstancia. dada la obligación fundamental de dar cumplimiento al procedinriento
legalmelte establecidos, y en atención a los objetivos generales reconocidos en efarticulo 3 del
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, 1a Sunerinten dencia del Mercado de Valores
(SMV) puede asumir la responsabilidad de sufiagar los gastos de las nublicaciones en diario de
circulación nacional. siempre que estos estén debidamente presupuestados. a fin de garantizar la
seguridad jurídica y proteger el derecho del inversionista, tal como fue manifestado en la consulta
C-072-23 de 23 de mayo de 20236.

De esta manera se da respuesta a su solicitud, reiterándole que la opinión aquí vertida. no
constituye un pronunciamiento de fondo. o un criterio concluyente que determine una posición
vinculante, en cuanto a lo consultado.

CRE L VIL LEN
P radora de la Administración

GVdeA,'drc
Exp. C-029-26

5 Cfr. articulo 32 de la Constitución politica de panamá.

" https;/lvocc.procuraduria-admon.gob.pa./sites/defauh/files/C-072-23 %20SSRpo,b20A lbeno%l0Vasquez. pdf
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Aprovecho la opoÍunidad para reiterarle las seguridades de mi alta consideraci(rn.


