REPUBLICA DE PANAMA

Vista Nimero 027
MINISTERIO PUBLICO Panama, 11 de enero de 2016
PROCURADURIA DE LA
ADMINISTRACION
Proceso de Inconstitucionalidad. La Licenciada Maria Teresa Wald de Osorio, en
representacion de Carlos Javier Osorio Wald,
demanda la inconstitucionalidad de una frase del
Concepto de la Procuraduria articulo 52 del Texto Unico de 23 de febrero de
de la Administracion. 2012, que comprende el Decreto Ley 1 de 1999
y sus leyes reformatorias, y el Titulo Il de la
Ley 67 de 2011.

Honorable Magistrado Presidente de la Corte Suprema de Justicia. Pleno.

Acudo ante usted de conformidad con lo dispuesto en el numeral 1 del articulo 206 de la
Constitucion Politica de la Republica, en concordancia con el articulo 2563 del Cddigo Judicial, con
el proposito de emitir el concepto de la Procuraduria de la Administracién con respecto a la accion de
inconstitucionalidad descrita en el margen superior.

l. Frase acusada de inconstitucional.

A través de la accidon que ocupa nuestra atencion, el recurrente solicita que se declare
inconstitucional la frase: “..(salvo en el caso de que la actuacion inmediata de Ila
Superintendencia fuese necesaria para evitar un dano sustancial inminente e irreparable)...”,
inserta en el articulo 52 del Texto Unico de 9 de febrero de 2012, ordenado por la Asamblea
Nacional, que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y sus leyes reformatorias, y el Titulo Il de la Ley
67 de 2011, “Sobre el mercado de valores en la Republica de Panama y la Superintendencia del
Mercado de Valores”, publicado en la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012; norma cuyo
texto integro es del tenor siguiente:

‘Articulo 52. Suspensidn y revocacion de licencia y otras
medidas. Mediante resoluciéon del superintendente y segun lo
amerite la gravedad de cada caso, la Superintendencia podra (A)
suspender o revocar la licencia concedida a una casa de valores, a
un asesor de inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor de
valores 0 a un analista, (B) restringir las transacciones en valores

que una casa de valores, un asesor de inversiones, un ejecutivo
principal, un corredor de valores o un analista pueda realizar, (C)




prohibir que un ejecutivo principal, un corredor de valores o un
analista tenga asociacion alguna con una casa de valores o con un
asesor de inversiones y/o (D) amonestar a una casa de valores, a
un asesor de inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor de
valores 0 a un analista, siempre que, después de darle aviso a la
parte afectada y la oportunidad de ser escuchada (salvo en el caso
de que la actuacion inmediata de la Superintendencia fuese
necesaria para evitar un dafo sustancial inminente e
irreparable), la Superintendencia determine que dicha persona:

1. Present6 a la Superintendencia una solicitud de licencia
que contenia informacion falsa o engafiosa en algun aspecto de
importancia o que omitia informacion de importancia;

2. Con conocimiento del hecho, presentd6 a la
Superintendencia informes o documentos que contenian
informacién falsa o engafiosa en algun aspecto de importancia o
que omitian informacién de importancia, o dejo de presentar a la
Superintendencia informacion correctiva una vez que se hubiere
percatado de la inexactitud en la informacion previamente
presentada a la Superintendencia;

3. Dejo de cumplir con alguno de los requisitos exigidos
para el otorgamiento de la correspondiente licencia;

4. Entr6 en proceso o estado de liquidacién voluntaria,
disolucion, insolvencia, intervencion, reorganizacion, liquidacion
forzosa, concurso de acreedores, quiebra o en un proceso similar;

5. Cometié practicas deshonestas o contrarias a la ética en
la industria bursatil;

6. Dejo de fiscalizar adecuadamente a sus directores,
dignatarios o empleados, como lo requieren este Decreto Ley y sus
reglamentos; o

7. Violé o incumplio las disposiciones de este Decreto Ley o
sus reglamentos que le sean aplicables o las reglas internas de las
organizaciones autorreguladas a que pertenezca.” (Cfr. paginas 35-
36 de la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012 y fojas
3-4 del expediente judicial) (Lo destacado es la frase acusada de
inconstitucional).

II. Disposiciones constitucionales que se aducen infringidas.
El demandante aduce que la frase acusada infringe los articulos 4, 17, 22 y 32 de la
Constitucidn Politica de la Republica, los cuales dicen asi:

“Articulo 4. La Republica de Panama acata las normas del
Derecho Internacional.”

“‘Articulo 17. Las autoridades de la Republica estan
instituidas para proteger en su vida, honra y bienes a los nacionales
dondequiera se encuentren y a los extranjeros que estén bajo su
jurisdiccion; asegurar la efectividad de los derechos y deberes
individuales y sociales, y cumplir y hacer cumplir la Constitucion y la
Ley.

Los derechos y garantias que consagra esta Constitucion,
deben considerarse como minimos y no excluyentes de otros que



incidan sobre los derechos fundamentales y la dignidad de la
persona.”

‘Articulo 22. Toda persona detenida debe ser informada
inmediatamente y en forma que le sea comprensible, de las
razones de su detencién y de sus derechos constitucionales y
legales correspondientes.

Las personas acusadas de haber cometido un delito tienen
derecho a que se presuma su inocencia mientras no se pruebe su
culpabilidad en juicio publico que le haya asegurado todas las
garantias establecidas para su defensa. Quien sea detenido tendra
derecho, desde ese momento, a la asistencia de un abogado en las
diligencias policiales y judiciales.”

‘Articulo 32. Nadie sera juzgado, sino por autoridad
competente y conforme a los tramites legales, y no mas de una vez
por la misma causa penal, administrativa, policiva o disciplinaria.”

lll. Cargos de inconstitucionalidad y concepto de la Procuraduria de Ila
Administracion.

El actor sefiala que la frase “...(salvo en el caso de que la actuacion inmediata de la
Superintendencia fuese necesaria para evitar un dano sustancial inminente e irreparable)...”,
inserta en el articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, vulnera el articulo 4 del
Estatuto Fundamental; ya que, a su juicio, desconoce garantias judiciales contempladas en el
articulo 8 de la Convencién Americana Sobre Derechos Humanos, tales como la presuncién de
inocencia y el debido proceso (Cfr. fojas 4-5 del expediente judicial).

También indica, que la expresion en mencion es violatoria del articulo 17 del mismo cuerpo
normativo, porque permite que el Superintendente del Mercado de Valores no cumpla con las
obligaciones de sujetarse al ordenamiento juridico constitucional y legal, y de asegurar la efectividad
de los derechos y deberes individuales y sociales (Cfr. foja 5 del expediente judicial).

Igualmente afirma, que la frase acusada contraviene los articulos 22 y 32 de nuestra Carta
Magna, relativos, en su orden, al derecho de presuncién de inocencia y al principio del debido
proceso; puesto que, en su opinién, sobre la base de una amplia discrecionalidad y sin haber
iniciado, ni mucho menos, culminado una investigacion formal; inclusive, in oida parte, se faculta al

referido Superintendente para adoptar una serie de medidas, entre éstas, la suspension o

revocatoria de licencias otorgadas (Cfr. fojas 6-7 del expediente judicial).



Previo al concepto que esta Procuraduria emitira en relacion con los anteriores cargos de
inconstitucionalidad, consideramos necesario hacer algunas acotaciones sobre el contexto del cual
emerge la frase acusada, de manera tal que ello nos permita comprender mejor el verdadero sentido
y alcance de la misma.

Desde esta Optica, se observa que la expresion demandada esta inserta en el articulo 52 del
Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, el cual tiene como precedente el articulo 25 del
Decreto Ley 1 de 1999 “Por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el Mercado
de Valores en la Republica de Panama”, cuerpo normativo éste cuyo principal objetivo era “regular,
supervisar y fiscalizar el mercado de valores para asi fomentar y fortalecer su desarrollo como una
actividad financiera relativamente nueva en el pais y en toda la region y proporcionar seguridad
juridica a todos los actores y miembros del mercado de capitales, evitando situaciones y
circunstancias que impidan el desarrollo de un mercado moderno.” (OLIVARDIA, Jorge

Alexander. Aspectos Basicos del Mercado de Valores en Panama. Publicacion Oficial de la Comision

Nacional de Valores. Primera Edicion. Impreso en ciudad de Panama, Republica de Panama.
Septiembre, 2005. Paginas 16-17) (La negrilla es nuestra).

En aras de dar cumplimiento a ese objetivo y, de manera particular, garantizar a los
operadores del mercado de valores el profesionalismo de los intermediarios financieros, entre
éstos, casas de valores, corredores de valores, asesores de inversiones, se advierte que el Decreto
Ley 1 de 1999, en el Titulo Ill, Capitulo I, articulos 23-26, regulaba aspectos concernientes a las
licencias obligatorias para ejercer el negocio de casa de valores o de asesor de inversiones, tales
como los requisitos para su otorgamiento, y la suspension, revocatoria y cancelacion voluntaria de
dichas habilitaciones especiales; temas que, en términos similares, estan contemplados en el Texto
Unico de la Ley del Mercado de Valores, especificamente en el Titulo II, Capitulo |, articulos 50-53
(Cfr. paginas 21-23 de la Gaceta Oficial 23,837 de 10 de julio de 1999 y 34-36 de la Gaceta Oficial
26979-A de 23 de febrero de 2012).

Luego de analizar el contenido integro de dichas normas, este Despacho se percata que el

articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, dentro del cual esta inserta la frase



acusada de inconstitucional, establece las medidas que el Superintendente del Mercado de Valores
podré adoptar cuando se determine que una casa de valores, un asesor de inversiones, un
ejecutivo principal, un corredor de valores, o un analista ha presentado una solicitud de
licencia que contiene informacion falsa o en la que ha omitido informacion importante; ha
presentado informes o documentos que contienen informacion falsa o en los que se ha
omitido informacion importante; ha dejado de cumplir con alguno de los requisitos exigidos
para el otorgamiento de la correspondiente licencia; ha entrado en estado de liquidacion
voluntaria, disolucion, insolvencia, intervencion, reorganizacion, liquidacion forzosa,
concurso de acreedores, quiebra o en un proceso similar; ha cometido practicas deshonestas
o contrarias a la ética en la industria bursatil; ha dejado de fiscalizar adecuadamente a sus
directores, dignatarios o empleados, como lo requieren el Decreto Ley 1 de 1999 y sus
reglamentos; y ha violado las disposiciones contenidas en estos ultimos cuerpos normativos
(Cfr. paginas 35-36 de la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012 y fojas 26 y su reverso
del expediente judicial).

Segun el citado articulo, cuando concurra alguno de estos supuestos el
Superintendente podra adoptar las siguientes medidas: suspender o revocar la licencia
concedida a una casa de valores, a un asesor de inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor
de valores, o un analista; restringir las transacciones en valores que éstos puedan realizar; prohibir
que los mismos tengan asociacion con una casa de valores o con un asesor de inversiones; y/o
amonestar a dichas personas (Cfr. pagina 35 de la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012
y foja 26 del expediente judicial).

De igual manera, el articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, contentivo
de la expresioén demandada, establece cual es el procedimiento especial a seguir para la aplicacion
de las mencionadas medidas. Concretamente, del mismo se desprende que éstas seran

impuestas, mediante una resolucidon del Superintendente, dependiendo de la gravedad del

caso, después de darle aviso a la parte afectada y la oportunidad de ser escuchada (Cfr.

pagina 35 de la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012 y foja 26 del expediente judicial).



No obstante, de la referida norma también se infiere una excepcion a dicho procedimiento
especial, inicamente, en lo que se refiere a la indicacion de darle aviso a la parte afectada y la
oportunidad de ser escuchada; excepcion que sélo opera cuando la actuaciéon inmediata de la
Superintendencia fuese necesaria para evitar un dafo sustancial inminente e irreparable (Cfr.
pagina 35 de la Gaceta Oficial 26,979-A de 23 de febrero de 2012 y foja 26 del expediente judicial).

En otras palabras, la referida norma dispone que el Superintendente podra adoptar
cualquiera de las medidas contempladas en el articulo 52 del texto legal en mencién, sin

correrle traslado a la parte afectada, siempre y cuando ello sea necesario para evitar un dafo

sustancial, inminente e irreparable, pero esta decision, segliin se desprende de la citada

disposicion, debe encontrarse debidamente motivada, esto es, constar en una resolucién en

la que de manera clara y precisa se expongan las razones de hecho, de Derecho y la
valoraciéon de las pruebas que conducen a la adopcion de alguna de las medidas
mencionadas; lo que, a nuestro juicio, garantiza el principio de motivacion de los actos
administrativos, el cual, de acuerdo con la doctrina y la jurisprudencia, es uno de los elementos
integrantes del debido proceso, consagrado en el articulo 32 de nuestra Carta Magna, citado en el
Il apartado de esta Vista Fiscal.

Asi, la Sala Segunda, de lo Penal, de la Corte Suprema de Justicia, refiriéndose a la
importancia de la motivacion de las resoluciones judiciales, en Sentencia de 29 de enero de 2001,
expuso un criterio que resulta aplicable a los actos administrativos, al manifestar lo siguiente:

“El apartado titulado Fundamentos de la decision, es
medular en toda resolucion judicial, en él se van a consignar los
elementos probatorios que llevan al tribunal a tomar su decision y el
valor asignado a los mismos.

La observancia del principio de la fundamentacion
constituye una garantia en el Estado democratico de derecho,
ya que obliga al ente jurisdiccional a plasmar en sus autos y
sentencias las razones que motivaron su pronunciamiento.

Destaca la doctrina lo siguiente: ‘el deber de motivacion
de las resoluciones judiciales no sélo ha de alcanzar los
fundamentos legales de la decision, sino que ha de extenderse
a la declaracion de hechos probados. La exposicion de las

razones que han conducido al juez o tribunal a formar su
conviccion constituye el unico medio de comprobar la



utilizacion de las reglas de la sana critica o del criterio racional
en la apreciacion de la prueba...’ (El Proceso Penal: Entre el
garantismo normativo y la aplicacion inquisitorial, coordinado por
Sonia NAVARRO SOLANO, llanud, San José, 1992, p. 101).

Nuestra Constitucién Politica consagra en el articulo 32 lo
siguiente...

De dicha norma, la Corte ha reconocido que se
desprende la garantia constitucional del debido proceso y el
derecho a la tutela judicial efectiva. Pese a que la misma no
hace referencia al principio de fundamentacion, de la frase
‘conforme a los tramites legales’ se infiere que el juzgador esta
obligado a motivar sus decisiones. (Lo resaltado es de este
Despacho).

Como parte de la garantia constitucional del debido proceso, también se constata que la
resolucién emitida por el Superintendente, mediante la cual se adopte cualquiera de las medidas
contempladas en el articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, debe ser
debidamente notificada a la parte afectada (principio de publicidad de los actos
administrativos), quien, a su vez, podra impugnar dicha decisién a través de los recursos
procedentes (principio de contradiccion), tal como lo establece el articulo 22 del citado cuerpo
normativo, cuyo tenor es el siguiente:

‘Articulo 22. Recursos contra las decisiones del
superintendente. Las resoluciones del superintendente y las
emitidas en virtud de delegacion de autoridad admitiran el recurso
de reconsideracion, sin perjuicio de los recursos que
corresponden en la via contencioso-administrativa. Ademas
admitiran el recurso de apelacion ante la Junta Directiva. Para
interponer cualquiera de estos recursos se dispondra de un término
de cinco dias habiles siguientes a su notificacién. La resolucién que
decide el recurso de apelacién agotara la via gubernativa.

Es potestativo del recurrente interponer el recurso de
apelacién, sin interponer previamente el recurso de
reconsideracion.” (Lo destacado es de esta Procuraduria).

En consecuencia, al examinar el articulo 52 del Texto Unico de la Ley de Mercado de
Valores, en concordancia con el articulo 22 del mismo texto legal, se colige que todo el que se sienta
afectado con una de las medidas contempladas en la primera de las normas citadas, podra

interponer los recursos de reconsideracion ante el Superintendente, y/o el de apelacién ante

la Junta Directiva de esa entidad, y luego del agotamiento de la via gubernativa tendra acceso a



la Jurisdiccion Contencioso Administrativa, a través de una demanda de plena jurisdiccion;
escenario ante el cual es evidente que la ley suministra a aquél los mecanismos necesarios
para que pueda ejercer su derecho de defensa frente a un acto de la Administracion, lo que
resulta conforme al principio del debido proceso.

Por otra parte y contrario a lo argumentado por el actor, estimamos que la frase acusada,
inserta en el articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, obedece precisamente a

la funcidn de tutela o de protecciéon que se deriva de lo establecido en el articulo 17 del

Estatuto Fundamental, segun el cual las autoridades de la Republica estan instituidas para
proteger en su vida, honra y bienes a los nacionales donde quiera que se encuentren y a los
extranjeros que estén bajo su jurisdiccion.

Por consiguiente, en opinion de este Despacho, cuando el articulo 52 del Texto Unico de
la Ley del Mercado de Valores permite que el Superintendente del Mercado de Valores, de
manera discrecional e in oida parte, pueda adoptar una serie de medidas, entre éstas, la
suspension y revocatoria de las licencias otorgadas a una casa de valores, a un asesor de

inversiones, a un ejecutivo principal, a un corredor de valores, o un analista, lo _hace con el

exclusivo propdsito de evitar un perjuicio notoriamente grave para los operadores del

mercado de valores; es decir, un dafio sustancial inminente e irreparable que puede

sobrevenir si el ente regulador no actua de manera inmediata; circunstancia ante la cual surge
la imperiosa necesidad de aplicar con caracter de urgencia las referidas medidas, de tal

suerte que se garantice la proteccién al publico inversionista; precepto que, segun el autor

panamefio Jorge Alexander Olivardia, se considera de interés publico y constituye uno de los
principios basicos de la correcta regulacion y fiscalizacion de los mercados de valores. Veamos:

“La proteccion al publico inversionista no esta contemplada
en el Decreto Ley de Valores como una atribucion especifica de la
Comision, no obstante, puede inferirse a lo largo de dicha norma,
que es una prioridad para la regulacion, que los inversionistas
estén debidamente protegidos, condicionando en numerosas
ocasiones las decisiones de la Comision a la existencia de
‘peligro inminente al publico inversionista’.

Cada dia es mas facil tener acceso de forma individual a
plataformas de negociacion, compra y venta de valores a través de



Internet, sin embargo de igual forma el mercado es cada vez mas
complejo y especializado, asimismo cada dia son mas frecuentes
los intentos de estafas y fraudes por personas inescrupulosas
que buscan acceder a la confianza de personas incautas y
poco conocedoras.

La proteccion de los inversionistas es considerada de
interés publico (a efectos de los mercados), situacion que obliga a
los reguladores a buscar un correcto equilibrio entre una
intervencion publica que permita cumplir con el objetivo de
proteccion a los inversionistas sin que ello implique una disminucion
de la eficiencia y libertad de las operaciones en los mercados.” (La
negrila es nuestra) (OLIVARDIA, Jorge Alexander. Aspectos
Basicos del Mercado de Valores en Panama. Publicacién Oficial de
la Comision Nacional de Valores. Primera Edicidn. Impreso en
ciudad de Panama, Republica de Panama. Septiembre, 2005.
Paginas 170-171).

Por lo tanto, teniendo en cuenta que el mercado de valores en la Republica de Panama
representa uno de los pilares estratégicos mas importantes que sostiene a nuestro sistema
financiero, eje y motor del crecimiento y desarrollo nacional, resulta claro que, para brindar a los
capitalistas la impresion que se trata de un mercado en el que puede invertir con algun grado
de seguridad juridica, es necesario el establecimiento de reglas de juego claras y eficientes
que eviten potenciales distorsiones, manipulaciones y otras conductas prohibidas en el
mercado de valores, tal como es el caso del articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado
de Valores, en el cual, a fin de evitar un perjuicio notoriamente grave para los inversionistas,
se faculta al Superintendente para que adopte una serie de medidas inmediatas, pues, la
demora en la decision del ente regulador frente a situaciones tan puntales como las
anteriormente indicadas, ocasionaria riesgos mayores que los que se producirian si se
hubiese actuado de forma inmediata, como lo regula la norma en comento.

Visto lo anterior, este Despacho es del criterio que la frase acusada: “...(salvo en el caso de
que la actuacion inmediata de la Superintendencia fuese necesaria para evitar un dafio sustancial
inminente e irreparable)...”, inserta en el articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de
Valores, no infringe las garantias fundamentales de presuncién de inocencia y del debido proceso,
consagradas, respectivamente, en los articulos 22 y 32 de la Constitucion Politica de la Republica; ni

el principio de Pacta Sunt Servanda recogido en el articulo 4 del mismo cuerpo normativo; y tampoco
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el deber de las autoridades de la Republica de proteger los bienes de los nacionales y los
extranjeros bajo su jurisdiccion, establecido en el articulo 17 constitucional; puesto que, tal como ya

se ha dicho, la expresion demandada tiene como sustento la funcién de tutela o de proteccién

prevista exactamente en esta ultima norma de rango superior, y la necesidad de propiciar la

seqguridad juridica de todos los participantes del mercado de valores y de garantizar la

proteccidn de los derechos de los inversionistas, sin perder de vista que la misma opera en

un contexto en el que se exige a la Administracion la motivacién del acto administrativo y se

garantiza a la parte afectada su derecho de defensa, tanto en la via gubernativa, como en la

Jurisdiccion de lo Contencioso Administrativo.

En abono a lo expuesto, estimamos pertinente anotar que en la Sentencia de 3 de
septiembre de 2002, la Corte Suprema de Justicia, en Pleno, declard que no es inconstitucional la
frase corredor de valores inserta en el articulo 284 del Decreto Ley 1 de 1999; oportunidad en la cual
ese Tribunal también se refirio al articulo 25 del mismo cuerpo normativo, que en la actualidad
corresponde al articulo 52 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, dentro del cual esta
inserta la frase acusada de inconstitucional, indicando lo siguiente:

‘La Comision Nacional de Valores, es la entidad facultada
para expedir, suspender, revocar y cancelar las referidas licencias,
de conformidad con el articulo 8, numeral 3 en concordancia con el
articulo 25 del citado Decreto.

La concesion de una licencia, permiso o autorizacion para
el ejercicio o desempefio de un oficio o actividad, no es absoluto,
sino que estd sujeto a las reglamentaciones legales y para su
mantenimiento o vigencia requiere del cumplimiento de dichas
disposiciones, este es el caso de los Corredores de Valores, ya que
el Decreto-Ley 1 de 1999, faculta a la Comisién Nacional de
Valores para suspender, revocar o cancelar dichas licencias, si el
beneficiario deja de cumplir con alguno de los requisitos exigidos
para el otorgamiento de la respectiva licencia (Art. 25, numeral 3
del Decreto-Ley 1 de 1999).

... (Lo resaltado es de este Despacho).

De la lectura de la jurisprudencia citada, se desprende que la Corte Suprema de Justicia, en
Pleno, al declarar la constitucionalidad del articulo 284 del Decreto Ley 1 de 1999, relativo a la
entrada en vigencia de dicho cuerpo normativo, se fundamenté, entre otras disposiciones legales, en

el articulo 25 del mismo texto legal, el cual, reiteramos, corresponde al articulo 52 del Texto Unico de



11

la ley del Mercado de Valores, dentro del cual esta inserta la frase acusada de inconstitucional en la
demanda en estudio; postura que, en nuestra opinion, refuerza el criterio que hemos emitido en torno
a la constitucionalidad de la expresién demandada.

Por las consideraciones previamente expuestas, solicitamos a los Miembros de esta Alta
Corporacién de Justicia se sirva declarar que NO ES INCONSTITUCIONAL la frase: “...(salvo en
el caso de que la actuacion inmediata de la Superintendencia fuese necesaria para evitar un
dafio sustancial inminente e irreparable)...”, inserta en el articulo 52 del Texto Unico de 9 de
febrero de 2012, ordenado por la Asamblea Nacional, que comprende el Decreto Ley 1 de 1999 y
sus leyes reformatorias, y el Titulo Il de la Ley 67 de 2011, “Sobre el mercado de valores en la
Republica de Panama y la Superintendencia del Mercado de Valores”, ya que no infringe los
articulos 4, 17, 22 y 32 ni algun otro de la Constitucion Politica de la Republica.

Del Honorable Magistrado Presidente,

Rigoberto Gonzélez Montenegro
Procurador de la Administracion

Ménica I. Castillo Arjona
Secretaria General
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