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RESUMEN EN ESPANOL

RESUMEN EN ESPANOL

Las Bolsas de Valores son mercados organizados y especializados en
los que, a través de intermediarios, se realizan transacciones con titulos
valores. La Bolsa de Valores de Panama, agiliza y promueve la negociacion
de valores en la Republica de Panama.

Tomando como base el funcionamiento de la Bolsa de Valores
Panamefia y valiéndonios de distintas técnicas investigativas recopilamos la
mformacién necesaria para sustentar nuestro trabajo de grado titulado:
PROPUESTA PARA INCREMENTAR LA PARTICIPACION DEL
PUBLICO EN LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, con el cual
culminamos la MAESTRIA EN ADMINISTRACION DE EMPRESA CON
ESPECIALIZACION EN FINANZAS, ¢l mismo estuvo atinadamente
dirigido por la Mgts. Romelia Koo.

Realizados los andlisis pertinentes colegimos que las gestiones
mercantiles de la Bolsa de Valores, en nuestro pais, deben ser mayormente
difundidos porque el comin de la poblaciéon desconoce los beneficios que
ella aporta a la economia nacional.

Para llegar a esta aseveracion se emprendi6 una encuesta, con una
muestra de la poblacion media alta de la Provincia de Panama, cuyos
resultados presentamos en forma numérica para cada variable presentada.

Finalmente se plantean algunas alternativas de part1c1pac1on en la
Bolsa de Valores, con un capital minimo; se hace un rejuego con una
pequefia cuota por accion, lo que demuestra que con conocimiento de causa
cualesquier panamefio que posea un capital de hasta B/. 1,000.00 (Mil
Balboas con 00/100) podra comprar valores en 1a Bolsa.

Ademas, se enriquece el trabajo con un léxico bursatil y unas
pinceladas historicas de 1a creacion de 1a Bolsa en Panama.

Recomendaciones, Conclusiones y - Anexos complementan la
investigacion, a fin de contribuir al mejoramiento de la economia panamefia.




RESUMEN EN INGLES

ENGLISH SUMMARY

The Stock Market is an organized a specialized institution with free
vendors who make chair’s transactions with titled bonds.

The Panamanian Stock Market speeds and agiles the negociations of
stocks markets in Panama. '

Taken in consideration the methods and procedures of the
Panamaman' Stocks and taken in consideration the numerous investigative
techmques, we have recopilated the necessary information to prove the work
in title “PROPOSAL TO INCREASE PEOPLES PARTICIPATION IN
THE STOCK MARKET IN PANAMA”, with which we conclude the
theme of Mastery in Marketing Administration with Specialization in
Finances, which it has been guided by Magester Romelia Koo.

Has the pertinent and agreeable marketing studies has been done on
the Stock Market in our country. These studies should be publicized since
our public ignores the economic benefits that the stocks provides to the
national economy.

To arrieve to this consideration it was necessary to perform an inquire
with the media class population in the province of Panama, results which we
present in numerous form with the variables studied.

Finally, several alternatives of participation were offered in the Stock
Market so people were able to participate with a minimum of capital of a
small aport or $ 1,000.00 per chair, thus with reasonable knowledge of
marketing.

Whatsmore, the lexical vocabulary can be increased plus historical
viewpoints on a Stock Market.

The recommendations, conchisions and annexes will complement the
investigation, which will contribute to enrichment of the Panamanian
economy.
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METODOLOGIA GENERAL

1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA.

Las diversas transacciones y los beneficios que se obtienen al
participar en la Bolsa de Valores en nuestro pais, no son conocidos por
quienes cuentan con los recursos para invertir en ella; debido a que esta
entidad y los medios de comunicacion, no la promueven ni dan a conocer los
distintos instrumentos financieros (bonos, acciones, titulos del estado, etc.)

que alli se manejan.

a. IMPORTANCIA DE LA INVESTIGACION.

La importancia de esta investigacion es dar a conocer, a los pequefios
ahorristas, que la inversion en la Bolsa de Valores puede ser igual o mas
rentable que ahorrar en un banco. Sin embargo, este objetivo solo lo
lograremos mediante un proceso de educacion y difusion, que incluye
alternativas como: Programas Radiales, Televisivos, Conferencias,
Afiches, Exposiciones, Seminarios ofrecidos a Empresarios y Publico en

General.
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b. DEFINICION DEL PROBLEMA.

Los Problemas para tratar son:

(Qué relevancia tendria para la poblacion panamefia invertir en la Bolsa
de Valores?

(Lograremos incrementar la inversion en la Bolsa de Valores por parte de
la poblacion panameiia, después de conocer como se participa en este
negocio?

(Como podremos incentivar mayores inversiones en los sectores publicos

y privados?

Entre los sub problemas considerados tenemos:

(Conoce la poblacion los diversos tipos de transacciones que se efectiian
en la Bolsa de Valores?
(Como se podria promover los diferentes tipos de titulos y valores y

cuales serian sus particularidades?
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2. OBJETIVOS DE LA INVESTIGACION.

a. OBJETIVO GENERAL.

El objetivo general de la presente investigacion es: Destacar la
importancia que tiene la participacion de las empresas y el publico en

general, en la Bolsa de Valores para el incremento de la economia del pais.

b. OBJETIVOS ESPECIFICOS.

Entre los objetivos especificos que se pretenden alcanzar en este
estudio tenemos:
B Analizar el desarrollo y funcionamiento de la Bolsa de Valores de
Panama.
B Determinar el conocimiento de los panamefios con respecto a la Bolsa
de Valores.
B Evaluar los factores que permiten incrementar la participacion en el

Mercado de Valores Panamefio.
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3. FUENTES DE INFORMACION.

Las fuentes primarias se iniciaron mediante conversaciones
informales con personas relacionadas con la Bolsa de Valores de Panama y
la Banca; de quienes se obtuvieron los datos que complementan la

informacion.

Se examinaron publicaciones propias del tema, diccionarios,
pertodicos, tesis y diversas publicaciones concernientes a la Bolsa de

Valores de Panama.

4. TECNICAS E INSTRUMENTOS DE RECOLECCION DE

DATOS.

En la presente investigacion acudimos a las fuentes primarias, las
cuales determinan la informacion original, entre éstas se pueden sefialar:
entrevistas personales, periédicos, revistas, y diversas publicaciones

emitidas por la Bolsa de Valores de Panama.
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5. DEFINICION DE VARIABLES.

Algunas de las vanables utilizadas en esta investigacién son:

B Acciones: Son valores que representan una de las fracciones en que se

divide la propiedad de una empresa. Sirven para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de propiedad de una sociedad. Pueden ser

emitidas a la orden o al portador.

B Agente de Bolsa: Son profesionales, autorizados por la Comisién

Nacional de Valores, experimentados en negociar valores quienes actian
en representacion de los puestos de bolsa. Tienen la funcién primordial

de asesorar y ser el contacto entre compradores y vendedores de valores.

B Bolsa de Valores: Lugar fisico donde habitualmente se llevan a cabo

operaciones con titulos de valores. Ademas, son mercados organizados y

especializados en los que, a través de intermediarios, se realizan
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transacciones con titulos valores cuyos precios se determinan por el libre

juego de la oferta'y la demanda.

Titulos Valores: Documentos negociables que evidencian un derecho

de propiedad o de crédito en el capital de empresas (personas juridicas).
Usualmente, este derecho esta representado en un documento el cual

puede ser transferido.

Bonos: Son titulos valores de obligaciones, a mediano y a largo plazo,

mediante los cuales una empresa se compromete a pagar una tasa de
interés fija por un periodo determinado, y a devolver el monto inicial al
final de otro periodo. Son emitidos en serie o al portador. Normalmente
vencen entre tres y veinte afios después de ser emitidos y pagan intereses

semestrales, trimestrales 0 mensuales.

Rendimiento: Es el retorno anual sobre una inversion expresado como

porcentaje, ya sea del costo o del precio del mercado.

10
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Bursadtil: Aspectos y temas que se relacionan con la contratacion en el

mercado de valores.

Inversion: Gasto monetario en la adquisicion de capital fijo o capital

circulante. Flujo de produccion encaminado a aumentar el capital fijo de

la sociedad o el volumen de existencias.

Puesto de Bolsa: Son empresas especializadas en el campo bursatil a

las que, las bolsas, les han concedido autorizacion para participar en la

compra y venta de valores

Comision: Es el pago que recibe la Bolsa de Valores de Panama por

cada operacion realizada. Esta comision se le cobra a los Puestos de
Bolsa, y tiene una relacion directa con el plazo de vencimiento del titulo

negociado.

Intermediacion Bursatil: Aquellas personas o entidades que ponen

en contacto a los diferentes intermediarios.

11
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6. MARCO TEORICO.

a. ORIGEN.

El manejo de los valores en Panama es tan viejo, como la Republica
misma. Esta actividad se llevaba a cabo de manera informal; ya que, se
adolecia de los mecanismos de organizacion, al igual que no ofrecia, ni la
informacion, ni la transparencia suficientes para proteger al publico. No es
hasta julio de 1970 que el Gobierno Nacional adopta el Decreto No. 247
mediante el cual se credé la Comision Nacional de Valores y se establecen
medidas concretas tendientes a promover el mercado de valores en la

Repuiblica de Panama.

A principios de los afios setenta, un grupo de corredores de valores,
hizo serios esfuerzos por establecer una Bolsa de Valores; llegando a
reunirse periddicamente y a publicar informes sobre las operaciones
celebradas, entre ellos. No obstante, el crecimiento y el desarrollo de la

Banca Internacional y el Centro Bancario se obtuvo como resultado, que el

12
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Gobiemo Nacional y la Empresa Privada, encontraran todo el
financiamiento necesario en el Mercado Bancario, lo que hizo innecesario,

en ese entonces, el funcionamiento de una Bolsa de Valores.

El alto nivel de endeudamiento externo y el pobre desarrollo
econémico, traen como consecuencia una reduccion de ofertas de
financiamiento por parte del Sistema Financiero Internacional hacia los
Gobiernos de Latinoamérica. De igual forma, la crisis econémica y politica
por la cual atraves6 Panama en los afios 1987, 1988 y 1989 trajo como
consecuencia que el mercado de valores informal adquiriera suma

importancia, como medio de intermediacion financiera.

A pesar de ser un mercado informal, poseyd una gran aceptacion
dentro de la comunidad panamefia, por lo que se pensé que era el momento
adecuado para que en Panama se creara una Bolsa de Valores, que
cumpliera con el objetivo de servir como intermediario entre el Estado y la
Empresa Privada, por una parte y los inversionistas por la otra, a fin de

participar en la compra y venta de titulos de valores.

13
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Esa Bolsa de Valores tendria la particular preocupacion de promover
el intercambio de valores tanto publicos como privados, y que las
transacciones que se realizaran se ajustaran no soOlo a la Ley, sino a las mas
estrictas normas de ética comercial y profesional. También debia
proporcionar y mantener a disposicion del publico, informacién financiera y

comercial sobre las empresas inscritas en ellas.

b. DEFINICION.

La Bolsa de Valores de Panama es una empresa privada panameiia,
creada con el fin de agilizar y promover la negociacion de valores en la
Republica de Panama. Su inicio de operaciones viene a llenar un vacio y a

completar el sistema financiero panamefio.

A la Bolsa de Valores acuden personas naturales o juridicas que
tienen exceso o deficiencias de capital, y mediante la negociacion (compra y
venta) de valores, logran colocar recursos financieros de aquellos que tienen

excedentes, a aquellos que carecen de dichos recursos.

14
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La Bolsa de Valores de Panama es una sociedad anénima organizada
bajo las leyes de la Republica de Panama. Su grupo accionario esta
conformado por los principales bancos de la localidad, incluyendo el Banco
Nacional de Panama y empresas comerciales, de seguro e industriales,

empresarios, profesionales y agentes de valores.

El capital autorizado de la Bolsa de Valores de Panama es de un
millon de doélares dividido en doce mil acciones con un valor nominal de
cien dolares cada una. El capital ha sido totalmente suscrito y pagado, y
ningun accionista es propietario de mas del 2.5% del capital. Este nivel de
capitalizacion obedece, en primera instancia, al interés de dar participacion

en la Bolsa a un niimero amplio y diversificado de accionistas.

A efecto de contar en la direccién y manejo de la Bolsa con un
amplio nimero de personas que, a su vez, fuesen representativos de los
distintos sectores del quehacer econdmico del pais, se constituydé la Junta
Directiva compuesta por nueve miembros principales y nueve suplentes.
Adicionalmente, la Bolsa cuenta con cuatro comités los cuales estan

compuestos por miembros de la Junta Directiva:

15
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B Comité Técnico
B Comité de Informatica
f Comité de Productos

f Comité de Inversiones

c. OBJETIVOS.

El objetivo principal de la Bolsa de Valores de Panama es promover
y facilitar la compra y venta de valores tanto puiblicos como privados y que
las transacciones que se realicen en ella, se ajusten no solo a 1a Ley sino a las

mas estrictas normas de ética comercial y profesional.

Otros objetivos de la Bolsa de Valores son:
f Promover una mayor participacion de las empresas en los mercados de
valores.
B Proporcionar la estructura fisica y la infraestructura necesaria para llevar
a cabo las negociaciones.
B Reglamentar el funcionamiento de las negociaciones de valores que se

lleven a cabo en la Bolsa.

16
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p Informar al publico respecto a las cotizaciones y operaciones de valores
celebradas en la Bolsa.
B Mantener un archivo abierto al publico inversionista, con la informacion

financiera de las empresas inscritas en la Bolsa.

d. TRANSACCIONES BURSATILES.

Se hace necesario que toda propuesta de compra o de venta se haga a
viva voz, indicando en voz alta y clara si se desea vender o comprar, la clase
de valor, la emisién de que se trate, el nimero o cantidades de titulos, el

precio y si la oferta es hoy, al contado, a plazo o a opcion.

Las operaciones surtiran sus efectos tan pronto como la oferta o
propuesta hecha, sea aceptada verbalmente. Cuando se acuerde la
operacion, los corredores, recurriran al funcionario de 1a Bolsa encargado de
llenar las ordenes de contratacion, a quien debe suministrarsele todos los
datos de la operacion, indicando denominaciones, emision, precio y si €s a

hoy, al contado, a plazo o a opcion.

17
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Cuando fuere pertinente, también se proporcionaran los datos sobre el
rendimiento, fecha de pago, intereses, fecha de vencimiento y cualquier otra
informacién necesaria para aclarar el caracter de la transaccion, las
caracteristicas del titulo y también facilitar el calculo de los intereses y

COmisiones.

Las ordenes de contratacion debidamente firmadas, por los dos
corredores, se pasaran al funcionario de la Bolsa que pregonara 1a operacion
acordada identificando el titulo valor negociado, la cantidad y el precio.
Esta se anota en el tablero y entra a subasta, por un periodo no menor de
veinte segundos, durante el cual pueden participar el resto de los agentes
ofreciendo un mayor precio de compra o un menor precio de venta. Después
de ésto la operacion se cierra y todas las transacciones seran registradas con

sus precios respectivos e informadas al piblico diariamente por la Bolsa.

e. FUNCIONES DE LA BOLSA DE VALORES.

Entre las funciones de 1a Bolsa de Valores podemos seiialar:

18
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Promover una mayor participacion de las personas en los mercados de
valores.

Proporcionar la estructura fisica y la infraestructura necesaria para llevar
a cabo las negociaciones.

Establecer un mercado continuo para la compra de valores, o sea, aquel
en el cual un inversionista pueda comprar o vender valores, sin
interrupcion, a precios de mercado establecidos por el equilibrio entre la
oferta y demanda.

Facilitar 1a realizacion de operaciones de compra y venta de valores.
Canalizar el ahorro nacional hacia la inversion.

Lograr la Optima asignacion de los escasos recursos productivos hacia
donde puedan ser mejor usados.

Reglamentar el funcionamiento de las negociaciones de valores que se
lleven a cabo en la Bolsa.

Informar al publico acerca de las cotizaciones y operaciones de valores
celebradas en La Bolsa.

Mantener un archivo abierto al publico inversionista, con la informacion

financiera de las empresas inscritas en la Bolsa.

19
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f. PROCESO DE INTERMEDIACION DE VALORES.

Los valores negociados en la Bolsa de Valores se pueden dividir en

dos grandes grupos:
B Valores del Sector Publico: Son aquellos emitidos por el Gobierno

Nacional, entidades auténomas, semi auténomas y los municipios. Se
componen de :
(® Instrumentos Financieros: Letras del Tesoro, Pagarés, Cheques
del Gobierno y demas documentos propios del mercado financiero.
(® Instrumentos de Crédito: Bonos y demas documentos propios
del mercado de deuda publica.
(P Instrumentos de Pagos: Certificados de Abono Tributario
(CAT), Certificados de Poder Cancelatorio (CPC), Créditos
Fiscales (CRF), y otros documentos similares para €l pago de

obligaciones tributarias.

B Valores del Sector Privado: Aquellos emitidos por las empresas

inscritas en la Bolsa. Estan compuestos de:

20
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(P Instrumentos Comerciales: Estd compuesto por Letras de
Cambio, Pagarés, Aceptaciones Bancarias, Certificados de
Depositos de Mercaderias, Fondos de Inversion y demas de
mercado comercial.

(® Instrumentos Financieros: Certificados de Depositos (CD),
Certificado de Deposito de Inversién, Bonos Garantizados o no,
Pagarés Garantizados con Cartera Hipotecaria y demas
documentos del mercado financiero.

(P Instrumentos de Crédito: Bonos con o sin Garantia, Bonos
Hipotecarios y demas documentos tales del mercado de deuda sean
0 no convertibles.

(P Instrumentos de Capital: Acciones comunes, Preferidas y demas

documentos del mercado capital.

f.1. INVOLUCRADOS.

Las transacciones en la bolsa se llevan a cabo con la intermediacion

de profesionales, quienes deben tener licencia de Agentes, Vendedores de

21
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Valores concedidas por la Comision Nacional de Valores y haber sido

previamente autorizados por la Bolsa de Valores de Panama.

Estos agentes, Corredores de Bolsa, deben actuar en representacion de
sociedades a que se les ha concedido el derecho, previo cumplimiento de
ciertos requerimientos, a ser participes de la compra y venta de valores, o

sea, a tener un puesto o ser miembro de la bolsa.

Para ser un miembro de la Bolsa de Valores se requiere ser titular de
un puesto de Bolsa y haber sido aceptado como tal por la Junta Directiva,
por medio del voto afirmativo y secreto de las dos terceras partes de sus

miembros.

En los reglamentos internos de las Bolsas de Valores deberan

sefialarse la cantidad de puestos que funcionaran en ellas.

El puesto de la Bolsa constituye el derecho que, representado por un
titulo negociable, ofrece la oportunidad a un agente de Bolsa para negociar

valores de ésta, campliendo de antemano con algunos requisitos establecidos
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previamente, 0 sea que cualquier transaccion que se lleve a cabo en la Bolsa
de Valores se ejecutara con la intermediacion de personas codificadas,

quienes tienen acceso a las sesiones de la Bolsa de Valores.

Los titulares de los puestos de bolsa, tendran la distincion de firmas de
miembros de la Bolsa, cuando éstos sean adjudicados de acuerdo a las

regulaciones conceptualizadas por la Bolsa.

Todos los miembros de 1a Bolsa de Valores, deberan cumplir con los

siguientes requisitos:

B Tener a su haber la idoneidad profesional para desempefiar esta posicion.

B Tener como representante legal o apoderado general a un Corredor de
Valores debidamente autorizado por la Comision Nacional de Valores.

B Dedicarse exclusivamente a la negociacion de valores en la Bolsa de
Valores.

B Ser panameifio por nacimiento o naturalizacion, o extranjero con mas de

cinco (5) afios de residencia en el pais.
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B Ser beneficiario de las polizas de fidelidad y cumplimiento que le exige

la Bolsa de Valores.

Todos los miembros de la Bolsa de Valores estdn sujetos a auditos e
investigaciones que ésta decida ejecutar y no podran manejar los derechos a
terceras personas, sin previa autorizacion de la Bolsa de Valores. Se permite

una amplia participacion.

En resumen, este capitulo aborda aspectos generales tendientes a dar
a conocer la metodologia de la investigacion, como también los aspectos
legales que respaldan el funcionamiento de la Bolsa de Valores en nuestro

pais.

En el capitulo subsiguiente titulado: “La Bolsa de Valores en
Panama” se tocara lo concemiente al funcionamiento de la misma, la

administracion y sus ingresos; entre otros aspectos.
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LA BOLSA DE VALORES EN PANAMA

1. LA BOLSA DE VALORES EN PANAMA.

a. DOCUMENTACION INDISPENSABLE PARA EL
FUNCIONAMIENTO DE UNA BOLSA DE

VALORES.

De acuerdo con lo certificado en el Decreto Ejecutivo No 44 del 31 de
mayo de 1988, las Bolsas de Valores, son instituciones publicas, que tienen
como mision la prestacion de los servicios necesarios para realizar, de
manera continua y sistematizada, operaciones Titulos Valores con el objeto
de proporcionarles liquidez. Toda persona juridica, que tenga interés en
establecer una Bolsa de Valores dentro de la Repﬁbliéa de Panama, tiene
que presentar la solicitud a la Comision Nacional de Valores por intermedio
de un Abogado, con los siguientes requerimientos:

(® Nombre o razoén social del solicitante.
(® Tipo de sociedad o compaiiia de que se trate.
(® Fecha de inscripcion en el registro publico, sefialando

tomo, folio y asiento (ficha, sello e imagen).
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(® Nombre y generalidades de sus Directores,
Dignatarios y Representante Legal.

(3 Domicilio legal del solicitante.

(® Nombre comercial del establecimiento.

(® Direccién del establecimiento comercial

(P Seiialamiento del capital con que opera el negocio y

fecha de inicio de actividades.

Toda solicitud debera traer la sigmente documentacion:
Copia autenticada de la Escritura Piblica de Protocolizacion del pacto
social y de los cambios si los hubiere, inscritos en el Registro Publico.
Certificado expedido por el Registro Publico donde se sefiala la vigencia
y datos de inscripcion de la sociedad, capital social, el nombre de sus
Directores, Dignatarios y Representante Legal.
Fotocopia autentigada de la cédula de identidad personal o del pasaporte
del Representante Legal.
Certificado expedido por un Contador Publico autorizado, en relacién al

capital suscrito y pagado por la sociedad.
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Cuando ya se ha recibido la solicitud, la Comisién Nacional de
Valores, tendra hasta treinta dias para revisarla y aprobar su reglamento

interno, autorizando su operacion por medio de una resolucion.

La sociedad, que ha sido autorizada, debera obtener una licencia
comercial tipo “A”, y tendra necesariamente que iniciar funciones dentro de
los tres meses subsiguientes a la fecha de resolucion; si esto no se ejecuta se

vence la autorizacion de la misma.

b. ADMINISTRACION DE LA BOLSA DE VALORES.

De acuerdo con el pacto social, la Junta Directiva de la Bolsa de
Valores de Panama, esta constituida por diez (10) miembros principales y
diez (10) miembros suplentes, quienes seran elegidos por la Junta General de
Accionistas por un periodo de dos afios y de manera alterna. También, el
Gerente General y el Jefe de Tesoreria del Banco del Estado son miembros

ex- oficio de esta junta.
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La Junta Directiva tendra como funciones, el control y direccion de
los negocios de 1a sociedad y debera desarrollar ciertas actividades, como lo
sefiala el Reglamento Intermo de la Bolsa de Valores de Panam4, que en el
articulo 2.2 sefiala las siguientes funciones:

B Sefialar el dia, 1a hora y la fecha en que se celebran las sesiones de la
Bolsa.

B Incentivar el desarrollo y robustecimiento del mercado de valores en la
Republica de Panama.

B Aprobar el Reglamento Interno, los manuales y procedimientos que se
requieren para el buen funcionamiento de la Bolsa.

B Aprobar la inscripcion de empresas y valores. Determinar su
cancelacion, si es el caso.

Autorizar la celebracion de contratos que puedan beneficiar o no a la

Bolsa de Valores.

Ademas la Bolsa de Valores cuenta con un Comité Administrador, el
cual esta integrado por miembros de 1a Junta Directiva y representantes de
los corredores. Ese comité tiene como funcidn primordial; resolver cualquier

problema que se pueda presentar en las transacciones diarias de la Bolsa.
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c¢. INGRESOS DE LA BOLSA DE VALORES.

Para TEJADA MORA, en su “Estudio de Factibilidad del
Establecimiento y Operacion de una de una Bolsa de Valores en Panama”,
en ésta se perciben los siguientes ingresos:

B La cuota anual de mantenimiento, pagadera cada afio por las compafiias
inscritas, cuyos valores se transan a través de la Bolsa de Valores.

f Participacion en las comisiones recibidas por los comisionistas agentes
de la Bolsa de Valores, en las transacciones de compra-venta de valores a
realizarse a través de la misma.

B Tasa de inscripcion de valores de las compatiias, esta tasa se cobra una
sola vez.

B Venta o alquiler de los puestos de bolsa a los corredores de valores
miembros de la misma; ésta se ejecuta por medio de una subasta
partiendo de un precio base.

B Ganancias e intereses obtenidos de las inversiones en valores que la
compaiiia de la Bolsa realiza por medio de un fondo de inversiones.

B Ofras fuentes, alquileres percibidos, servicios rendidos.
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d. SESIONES QUE SE EFECTUAN DENTRO DE LA

BOLSA.

La Bolsa opera como cualquier mercado comin y corriente, es decir
abre todos los dias habiles y las sesiones bursatiles se llevan a cabo en el
Corro de Bolsa, Salon de Remates o por medio de la Internet,
aproximadamente entre las 11:00 am. y las 12:00 m.d. A estas sesiones
concurren sélo los corredores de la bolsa como agentes representantes de
puestos de Bolsa; éstos de forma directa, representan a sus clientes en la
compra o venta de determinados titulos; segin las instrucciones que para
tal caso hayan recibido. Usualmente, también puede acudir el piblico en
general; pero solamente a presenciar las sesiones bursatiles que se efectien

a través de la Bolsa y deberan ser acordadas previamente.

Para ejecutar la operacion;, primeramente se llena una boleta,
detallando las cualidades del negocio o valor negociado: emisor, plazo, tasa
de mterés, denominaciones, precio y si es hoy, a plazo o a opcion, fecha de

pago de intereses, fecha de vencimiento o cualquier otra informacion que
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defina claramente la transaccion, caracteristicas del titulo. Esta boleta tiene

que estar firmada por los agentes corredores.

Cuando ya, los boletos han sido debidamente firmados se hace la
propuesta de compra o venta de los valores en el Corro, en voz alta o en
viva voz, de forma tal que se informe al resto de los corredores el tipo de
operacion que se desea realizar. Todas las operaciones tienen que ser
anotadas en los tableros, estas quedan sujetas a pujas o repujes (subasta) por
un periodo no menos de veinte (20) segundos de manera tal, que los demas
corredores, pueden ofrecer un mayor precio de compra o menos precio de
venta. Se escuchan todas las propuestas y si no existe una adicional, se
cierra la operacion; de esta forma la transaccion queda finiquitada y el
funcionario de la Bolsa, que fue asignado como director del Corro, revisa
minuciosamente las transacciones y las firma, autorizando asi la liquidacion

de éstas.

Cada transaccion realizada en la Bolsa de Valores de Panama, cobra
una comision a los puestos de Bolsa, que tiene que ver de manera directa con

el plazo de vencimiento del titulo transado; ésta comisidon no debe ser
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B Cualquiera otra autorizada por la Junta Directiva.

d.2. MESA DE NEGOCIACION.

Esta es la segunda sesion de la Bolsa, aqui se pueden negociar los
titulos valores que no pueden ser objeto de negociacion de Rueda de Bolsa;
entre éstos tenemos:

B Valores emitidos por empresas no inscritas y cuya emision no haya sido
nscrita en la Bolsa.

f Valores publicos que no gocen de la garantia de la nacién y cuya emision
no haya sido inscrita en la Bolsa.

B -Valores privados emitidos por las empresas inscritas, pero que no hayan

sido listadas.

Todas las sesiones requieren de la asistencia del Gerente General, de
su delegado, el pregonero (la persona encargada de sefialar la operacion
acordada, identificando el valor negociado, la cantidad y el precio), un
anotador y como minimo dos corredores, como también el personal de

Bolsa, quien podra ingresar al area de sesiones o corro. Existe un area
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habilitada para visitas autorizadas que deseen presenciar la sesion, estos
visitantes de ninguna forma podran interrumpir o perturbar la buena marcha

de las sesiones.

Todas las sesiones de la Bolsa se ejecutaran de manera ininterrumpida
y continua dentro del periodo sefialado por la Bolsa. En la mesa de

negociacion no se pueden negociar valores propios de la Rueda de Bolsa.

Las diferentes propuestas podran ser hechas por los corredores a viva

voz o anotadas en el tablero de ofertas.

e. ELEMENTOS INVOLUCRADOS EN LAS

TRANSACCIONES BURSATILES.

En la doctrina bursatil, frecuentemente se utilizan los conceptos de
contratos y de opciones bursatiles para nombrar aquellos negocios juridicos

de compra - venta de titulos, valores en la bolsa.

UNIVERSIDAD DE PANAMA
BIBLIOTEC
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RODRIGUEZ, A. 1994, sefiala que: las operaciones de la bolsa son,
por lo que a valores bursatiles se refiere, ventas y compras hechas por
intermedio de un profesional; segin la reglamentacion, usos y costumbres de
la Bolsa; sobre titulos en general y ﬁo en especie, es decir, sobre cantidades

y no sobre titulos individualizados por sus niimeros (p. 510).

De la misma forma, RODRIGUEZ, J. 1992, define las operaciones
de Bolsa como diferentes contratos de compra - venta o de comision sobre
titulos valores o metales preciosos, regulados por la ley y costumbres

especiales (p. 24).

El reglamento intemo de la Bolsa de Valores Panama define
operaciones de bolsa como: las negociaciones de titulos valores y la
liquidaciones de éstos que se realicen en el seno de la Bolsa, en el lugar y

tiempo sefialado de acuerdo con el reglamento y las normas.

En fin, las transacciones bursitiles, son el conjunto de actos juridicos
constituidos generalmente por la compra - venta de titulos valores

realizados por intermedio de un agente de bolsa, las cuales se encuentran
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regulados por el derecho Bursatil de manera suplementaria por los principios

generales de la legislacién comercial.

e.1. LOS INVERSIONISTAS.

Son aquellos que buscan las transacciones bursatiles mas rentables:
p Bancos: Los inversionistas pueden actuar como intermediarios al

mismo tiempo y los bancos no son una excepcion, ya que estas entidades
negocian con sus propios instrumentos en el mercado de capital como
inversionistas, arriesgando parte del capital y de sus activos, préstamos o
depositos, en emisiones primarias, de compaiiias conocidas, para poder
determinar el alcance de estos riesgos y ofreciendo de la misma manera,
fondos a nuevas empresas panamefias y foraneas para que se establezcan

en la Republica de Panama.

B Empresas de Seguros: En Panama, existen empresas de seguros, de
capitalizaciéon y reaseguro, denominadas también como de ahorro y

préstamos para fines particulares. Se considera que éstas pueden llegar a
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actuar como importantes nversionistas potenciales dentro de la Bolsa de

Valores.

B Particulares: Este es otro tipo de inversionistas, pueden ser nacionales

o foraneos, son los que mas aportan en la colocacion de fondos; pues

desean capitalizar una parte de sus tenencias en titulos valores.

e.2. INTERMEDIARIOS

Dentro de la Bolsa de Valores, los intermediarios, son los
participantes mas importantes; ya que, son €stos los que hacen el contacto

con los diferentes inversionistas.

B Agentes vendedores de Valores: Segin CHEN BARRIA, J. y

BALLESTEROS, D. 1994, son agentes vendedores de valores, las
personas naturales o periddicas que se dedican a servir de intermediarios

entre las compaifiias que emitan y ofrezcan en venta al publico sus
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propios valores, o valores de otras compailias y las personas que invierten

su dinero en dichos valores (p. 8).

De la anterior afirmacion se desprende que: los vendedores de valores
son personas calificadas, autorizadas por la Comision Nacional de Valores,
con experiencia en negocios y quienes, previa autorizacion de la Bolsa,

tienen a cargo la sesi16n bursatil.

Los vendedores de valores, actuaran en representacion de sociedades
(personas juridicas), a quienes la Bolsa les ha concedido el derecho de tener

un puesto o ser miembro de ella.

La funcién esencial de un agente vendedor de valores de la Bolsa, es

la de asesorar y ser el contacto entre compradores y vendedores de valores.

Para ser un agente contador de valores, se requiere una licencia, la
cual es expedida por la Comision Nacional de Valores, siempre y cuando se

llenen los siguientes requisitos:
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B Ser mayor de edad y gozar de capacidad juridica plena, no haber sido
condenado por delitos contra la propiedad y no padecer de enfermedades
infecto - contagiosas.

B Haber establecido y mantener una fianza por mil balboas (B/. 1,000.00),
en efectivo, a favor del gobierno Nacional, en bono del Estado, o de sus
entidades descentralizadas, o de compafiias de seguros para responder
ante el gobierno por las sanciones que se le impongan y por el perjuicio
que pudiera causar a particular en el ejercicio de su profesion.

B Poseer el certificado otorgado por el Director Ejecutivo de la Comision

Nacional de Valores.

Este examen sera escrito y requiere entre otras cosas:
f Conocimiento fundamental acerca de los fondos mutuos y valores.
B Conocimiento sobre reglamentaciones legales en materia de valores y
fondos mutuos.

B Concepciones generales acerca de transacciones bursatiles.

El Director Ejecutivo es el que determina la fecha para la prueba

siempre y cuando haya recibido como minimo diez solicitudes. El derecho al
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examen tendrd un impuesto de diez balboas y la solicitud tiene que estar

acompafiada de un cheque certificado a favor del tesoro nacional.

A todas las personas que aprueben el examen se les expedirid un
certificado, éste tiene que estar refrenado por el Ministerio de Comercio e
Industria, ademas debe ser registrado en la Comision Nacional de Valores;
ésta expedird las copias que se requieran. Cada una de estas copias debera

llevar timbres por un valor de diez balboas.

Cada mes la Comision Nacional de Valores entregara, a las empresas
que ofrezcan en venta valores a fondo mutuo al pablico, los nombres de los

agentes vendedores autorizados para ofrecer estos servicios.

A los agentes vendedores se les puede revocar 1a licencia por:

(® La obtencion de negocios por medio de soborno o fraude
(@ Si se apropia de manera dolosa; ya sea de manera parcial o total de
las cuotas que corresponden a los contratos de venta de valores a

fondos mutuos.
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c.3. ACCIONISTAS.

La Bolsa de Valores se considera como una sociedad mercantil, aqui
tienen participacion las personas naturales y juridicas en diferentes

funciones.

e.4. PROPIETARIOS DE PUESTOS DE BOLSAS.

Los agentes vendedores de valores son los tinicos autorizados para
efectuar transacciones de compra - venta de titulos en la Bolsa. Esto no se
puede realizar sin la firma de corretaje o si el cliente al cual representa, es un
miembro de la Bolsa o duefio de un puesto dentro de la Bolsa. A los
propietarios de puestos de Bolsa, se les denomina algunas veces como
intermediarios. Este concepto o término no debe definirse de manera libre,
ya que, la palabra “puesto”, dentro del léxico de la Bolsa de Valores se
refiere a las personas que laboran como intermediarios entre la Bolsa, el

comprador y el vendedor.

Graficamente seria asi:
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Comprador Puesto

Vendedor —— &  Puesto
Bolsa

Comprador ———»  Puesto
Bolsa

Vendedor - Puesto

f. COTIZACION DE LAS TRANSACCIONES.

El CODIGO DE COMERCIO DE PANAMA, en cuanto a la
cotizacion, nos sefiala en su Articulo 15: El resultado de las operaciones y
transacciones reales y legitimas que se verifiquen habitualmente en las
bolsas o mercados, determinara el curso del cambio, el precio corriente de
las mercancias, fletes, seguros, fondos publicos y otro cualesquiera titulo de

crédito cuyo curso sea susceptible de cotizacion.

Segin el articulo 633 del REGLAMENTO INTERNO DE LA
BOLSA, todas las transacciones seran registradas con sus precios y dadas a

conocer diariamente.
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Para los efectos de la publicidad, el precio oficial de los valores
cotizables en Bolsa, sera estipula_do, por el de la ultima transacci(’)n efectuada
al contado en el dia que se trate (precio de cierre). La Bolsa mantendra un
archivo con la informacion que se vaya obteniendo de manera sistematica

de las compaiiias y los valores inscritos.

La Bolsa, conformara un boletin de cotizaciones al respecto, el
CODIGO DE COMERCIO dice en su articulo 158: Todos los dias antes
de que cierre la Bolsa formard un boletin de Cotizacion, comprensivo del

resultado de las operaciones del dia, en el cual se consignara:

B El movimiento de alza y baja que hayan tenido los efectos negociados,
indicando la especie y valor de cada uno.
B Los precios maximos y minimos de las especies metalicas, valores de

comercio, mercaderias 0 cualquiera otro articulo que se haya negociado.

La Junta de Administracién de la Bolsa sera la encargada de redactar

el Boletin de Informacion, ésta sera responsable de su legalidad y exactitud.
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Este se registrara rigurosamenté en un libro que con esta finalidad
estard enumerado y rubricado en cada folio por el Sindico de la Bolsa, éste
sera el responsable por la exactitud del mismo (articulo 160 del Codigo de
Comercio). El boletin tiene que publicarse de forma diaria en un periddico

de la localidad.

g. CLASES DE TRANSACCIONES QUE SE

EFECTUAN DENTRO DE LA BOLSA DE VALORES.

Las transacciones que se efectiian dentro de la Bolsa de Valores son
las negociaciones de titulo y la liquidacion de éstos. Usualmente, la
compaflia 0 persona, que tiene a su haber un titulo que desea venderlo en la
Bolsa, contacta a un agente vendedor de valores; de manera que éste pueda
negociarlo en la Bolsa consiguiendo, otro agente vendedor, quien representa

a otra persona que desea comprar dicho titulo.

Existe otra forma, que consiste en que el poseedor del titulo, converse
con un agente vendedor, de manera que l1a negociacion en la Bolsa y ese

mismo individuo represente, a otro agente que tenga interés en comprarlo.
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g.1. EN FUNCION DE LA FORMA.

En cuanto a la funcion de 1a forma nos encontramos con dos tipos de

transacciones a saber:;

B Transacciones Cruzadas: En este tipo de transacciones un mismo

puesto de Bolsa asume simultaneamente la posicion de compra y venta
de un titulo valor para el cual tiene dos clientes diferentes. La oferta y la
aceptacion de una transaccion cruzada debe corresponder a negocios de
distintos remitentes. Esta transaccion debe pregonarse como tal y
cualquier corredor dentro del término podra pujar rompiendo el cruce y el
cruzado esta obligado a asumir una sola posicion, si es que también no

desea pujar.

B Transacciones Acordadas: Son aquellas, en las que en una

operacion intervienen dos Puestos de Bolsa, o en las que cada uno puede
asumir la posicion de compra o venta del titulo valor negociado. Cuando

ya se ha acordado la transaccion, los corredores recurriran al funcionario
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de la Bolsa encargado de llevar la Orden de Contratacion, que es un

formato que consta de un original y dos copias; el original reposara en los

archivos de la Bolsa y las copias seran para los puestos de comprador y/o

vendedor.

La orden de contratacion, segin el Reglamento Interno de la Bolsa de

Valores de Panama, debe contener la siguiente informacion:

B

o= R s B o s N v B s oo N o e

Fecha de operacion

Clase de titulo

Garante

Precio Porcentual

Fecha de Liquidacion

Tipo de Mercado. Ya sea primario o secundario
Tipo de transaccion en funcion de su liquidez
Valor nominal

Fecha de vencimiento

Tasa de interés

Periodicidad del pago de intereses

La ultima fecha para el pago de intereses
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[ Nuamero de titulos

B Firmas y numeros de corredores

Las ordenes de contratacion se anotaran en el tablero de transacciones
de acuerdo al orden en que han sido recibidas por el Director de la sesion.
Las operaciones cruzadas y acordadas estaran diferenciadas por colores

diferentes.

Cuando ya se han anotado las operaciones, el funcionario encargado
pregonara ésta, a viva voz y quedara pendiente por lo menos 20 segundos;
con la finalidad de que otros corredores puedan ofrecer menos precio de

venta 0 mayor precio de compra.
Cuando ya ha terminado la sesion, se pregonaran sélo las operaciones

sobre las cuales haya un acuerdo firmado y que se han recibido por parte del

Director antes del cierre.

g.2. EN RELACION A SU TIPO.
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En relacion a su tipo podemos sefialar dos clases:
B De Mercado Primario: Es cuando la propia entidad emisora o su
suscriptor, ofrece en cuenta por primera vez una emisiéon de valores. El
mercado bursatii ain mantiene como principal componente las

operaciones en el mercado primario.
p De Mercado Secundario: Es cuando el propietario de un titulo, ya

emitido, lo ofrece en venta en la Bolsa.

g.3. EN FUNCION DE SU LIQUIDACION.

Existen tres tipos correspondientes en funcion a su liquidacion:
B A hoy: En esta transaccion, el perfeccionamiento y liquidacion deben

llevarse a cabo en el mismo dia de la rueda. Las operaciones a hoy son
liquidadas en la Bolsa de Valores de Panama a las 3:00 del mismo dia

en que se efectud.

B De contado: Segin, RODRIGUEZ SASTRE, A, 1994, las

operaciones bursatiles de contado consisten en el cambio inmediato del
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valor del titulo por el metalico representativo de su precio o cotizacion

(p. 519).

Los autores, FRANCO, H. y VITALE, J., 1995, sefialan que las
operaciones de contado tienen todas las caracteristicas de una compra
venta y luego de concertada 1a operacion entre el agente vendedor y el
agente comprador, el primero debera hacer entrega en el plazo pactado

de la especie vendida y el segundo abonar el precio estipulado (P. 70).

Las operaciones bursatiles al contado consisten, pues en el cambio
inmediato del titulo por el dinero representativo de su cotizacién en la
bolsa; entre la celebracion de la operacion y la liquidacion existe un
término pr(xdencial, éste estara regulado por el Reglamento Interno de la
Bolsa de Valores. La transaccién  al contado debe liquidarse al siguiente
dia habil después de perfeccionado el contrato. La Bolsa de Valores de

Panama establece en dos dias 1a liquidacion efectiva de 1a operacion.

A plazo: Se denomina asi a todas aquellas operaciones bursatiles en

los que se pacta un término, en el cual de manera simultnea el
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vendedor entrega el titulo valor y el comprador paga el precio. En otras
palabras, la ejecucion del contrato de compraventa se aplaza de forma

voluntaria.

Las operaciones bursatiles a plazo, a diferencia de los “de contado”,
tienen como fin primordial 1a especulacion, entre la del precio del titulo
valor en el momento de la compra - venta y el precio que pueda tener

cuando se ejecute el contrato.

RUIZ y QYUIZ, 1994, definen las operaciones a plazo como aquellas
en las que las obligaciones reciprocas de contratos no deben quedar

satisfechas en el dia del contrato, sino el vencimiento de un plazo

convenido (p. 595).

Por otra parte FRANCO, H. y VITALE, J., 1995, definen operacion o
plazo como aquélla en que las partes convienen en diferir para una fecha
futura el cumplimiento de sus obligaciones; por la particularidad del
negocio bursatil, esta operacion no se equipara a la del comercio comin,
en la que queda pendiente, solamente el compromiso del comprador, o

sea abonar el precio (p. 7 1):
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De la misma forma, la tratadista Argentina RADERA, E. 1989, utiliza la
denominacién de operaciones de “término”, para esta clase de contratos
bursatiles y las define como aquellas que son concertadas determinando
todas la modalidades y estableciendo un término para la efectiva
ejecucion de las prestaciones convenidas, o sea para el pago de precio y

la entrega de los valores o productos (p. 219).

Las operaciones a plazo se pueden dividir en:

Operaciones a tantos dias: Se debe liquidar el dia sefialado para su

vencimiento.

Operaciones a tantos dias a voluntad del comprador: A

solicitud del comprador la operacién se liquida antes del plazo méaximo

pactado, y se avisa al vendedor por intermedio de la bolsa.

Operacion a tantos dias a voluntad del vendedor: Si el

vendedor lo solicita la operacion puede liquidarse antes del plazo.
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p Para determinado periodo: Segin VISBAL, J. (1983), la

transaccion se liquida dentro del periodo acordado, al dia siguiente de
aquel en que el vendedor de aviso correspondiente a través de la bolsa y
¢éste se lo transmite al comprador, el cual debe pagar al dia siguiente de

recibido el aviso (p. 32).

B Opcional de Compra: Cuando el comprador se reserva el derecho a

buscar la operacion contra la pérdida de la prima correspondiente.

B Opcional de Venta: Cuando el vendedor se reserva el derecho de

abandonar la opcion previo al pago de la prima corréspondiente.

h. LIQUIDACION DE LAS TRANSACCIONES.

En la mayoria de los casos las transacciones se liquidaran por medio
de la entrega del titulo endosado; si es el caso; por parte del vendedor y del
pago de su valor al contado por parte del comprador, dentro de los términos

y conforme a las estipulaciones consagradas por parte de la Bolsa. Nunca,
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los miembros de la Bolsa o la Bolsa como entidad, podran aceptar efectivo

como mecanismo de liquidacion o de pago.

h.1. PAGOS.

Estos pagos se haran por medio de débitos y créditos ordenados por
la Bolsa, a la cuenta que cada puesto tenga a su disposicion para estos

menesteres.

La Bolsa debitara la cuenta corriente del puesto comprador por el
importe neto de las operaciones del dia, incluyendo sus comisiones; también
acreditaran la cuenta corriente del puesto vendedor por el neto de las
operaciones del dia, descontando las comisiones correspondientes de la

Bolsa.

La Bolsa debitara, también, las cuentas de los puestos con los cargos
operativos mensuales o cualquier otro gasto en que se incurra producto de

las transacciones.
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h.2. RECIBO Y ENTREGA DE TITULOS.

Se ejecuta en el local de la Bolsa, para tal efecto; la misma tendra un
funcionario encargado de recibir, verificar y entregar los titulos y reportes de

las operaciones del dia.

Cada puesto, debera registrar una 0 mas personas, a quienes se les

otorgara autorizacion para la entrega y retiro de los reportes y titulos.

La entrega de titulos de la Bolsa se lleva a cabo en un periodo
comprendido entre las 8:30 y 11:00 de la mafiana de la fecha de liquidacion
de la transaccion y la persona autorizada, por el puesto, debe esperar que el
funcionario de la Bolsa verifique éstos y firme como aceptada la copia del

reporte.

Al final de cada dia, el Sistema producirda un reporte por puesto
llamado “Informe de Titulos no Recibidos” con el detalle de los titulos que
no fueron recibidos en la Bolsa, de manera que se proceda a una

investigacion.
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i. LOS TITULOS VALORES EN EL MERCADO

BURSATIL EN PANAMA..

Usualmente los titulos valores, como instrumentos necesarios para el
traslado de grandes cantidades de activos financieros, logran encontrar en las
Bolsas de Valores los lugares precisos, para hacer llegar a los agentes que
requieren recursos financieros frescos, el capital que se necesita para poner

en marcha proyectos, negocios, etc.

El perfeccionamiento de los titulos valores y la gran demanda por
nuevos elementos financieros que permitan trasladar de manera rapida y
confiable gran cantidad de fondos de los sectores con superavit hacia los
deficitarios, es la labor que viene desarrollando hoy dia la ingenieria

financiera.

En Panama4, los técnicos de financiamiento bursatil, se encuentran en
una etapa de gestacion; ya que, los titulos valores que se manejan en la
Bolsa de Valores, tienen una indole tradicional, clasica, negociandose en la

gran mayoria de las sesiones, bonos, acciones, papeles comerciales. Esta
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cualidad de nuestros titulos valores bursatiles es el reflejo de un mercado
pequefio influenciado de manera directa por la fuerza del Centro Bancario

Internacional, ademas por la falta de experiencia en algunos casos.

En paises como Japon, Inglaterra, Estados Unidos, de larga tradicion
bursatil y en mercados emergentes como: México, Chile y Argentina; los
técnicos y juristas del financiamiento bursatil han ideado, sobre la base de
los titulos valores tradicionales, complejos y sofisticados instrumentos
destinados a su negociacion en la Bolsa de Valores, dando excelentes

resultados.

En el mercado bursatil panameiio, la creacion de la Bolsa de Valores,
su reglamentacion, funcionamiento e instalacion se legaliza por medio del
Decreto No. 44 del 31 de marzo de 1988; el articulo No. 5 que establece que
son objetos de contratacion en la Bolsa de Valores:

B Bonos, pagarés y demas obligaciones emitidas por el Estado y por las
entidades municipales y estatales autonomas y semiautonomas.
b Acciones, bonos, pagares, l‘e_tras y otras obligaciones de sociedades

mercantiles.
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B Acciones, titulos de participacion, cédulas hipotecarias, titulos
inmobiliarias, bonos de garantia, certificados de ahorros y otras
obligaciones emitidas por instituciones de crédito.

# Bonos y obligaciones de estados extranjeros.

B Cualesquiera otro valor sugerido por la Bolsa de Valores y aprobados por

la Comision Nacional de Valores.

Indudablemente ‘que, el dltimo literal del articulo 5, deja abierta la
posibilidad de que posteriormente se puedan sumar a los titulos valores

bursatiles, otros documentos de transacciéon comercial corriente.

La incorporacion, a la operacién bursatil, de titulos valores que
originalmente fueron creados para las transacciones comerciales y otros
modernos instrumentos financieros, dependera del movimiento global y la

economia y de lo rentable que resulte el mercado.

También podran ser objeto de contratacion en la Bolsa, de acuerdo a
lo conceptuado en el Articulo 5 del Decreto 44, los bonos y obligaciones

extranjeras y sus instituciones.

58



LA BOLSA DE VALORES EN PANAMA

La resolucion No. 899 del 5 de abril de 1995, expedida por la
Comision Nacional de Valores, en lo referente a los titulos extranjeros
establece lo siguiente: Las Bolsas de Valores que funcionen en Panama,
podran listar titulos valores provenientes de Estados Extranjeros y sus
instituciones, de instituciones internacionales y de sociedades extranjeras,
como también otros valores sugeridos por las bolsas, siempre y cuando,
dichos titulos se estén negociando en le mercado secundario extranjero y
cumplan con los requisitos de registro estipulados por la Bolsa para tales

efectos.

De la misma forma, el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores de
Panama, en su articulo 6.2 establece que los titulos negociables en esta
institucion bursatil se conceptian de la siguiente forma: En la Bolsa se
podran negociar previo cumplimiento de las disposiciones legales vigentes y
los requisitos y tramites que al respecto establezca la Bolsa, los Titulos

Valores Publicos y Privados.

De lo anterior se desprende que el Reglamento Interno de la Bolsa de

Valores, establece dos grandes grupos, a saber:
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i.l. TITULOS PROVENIENTES DEL SECTOR

PUBLICO.

Con la recaudacion de los tributos (impuestos, tasas y contribuciones
especiales) y el aprovechamiento de los recursos provenientes de las
empresas estatales, el gobierno puede optar por la utilizacién de titulos

valores para las diversas actividades que desee ejecutar.

Los titulos valores publicos, son los documentos emitidos por el
Gobierno Central, Entidades Autébnomas y Semi Auténomas, por los

Municipios o por cualquier otro ente publico.

Los Titulos Valores Publicos, por su naturaleza pueden ser adquiridos

de manera masiva por el publico inversor; estos son considerados excelentes.

Entre las cualidades mas relevantes que presentan estos titulos valores
bursatiles tenemos que: no requieren de la autorizacién previa de la
Comision Nacional de Valores para ofertarlas publicamente, como si ocurre

con los titulos bursatiles privados.
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p Bonos del Estado: Debido a su facil manejo y su funcion financiera,

los Bonos del Estado, son un excelente mecanismo bursatil para el
crédito. Podemos sefialar que son los documentos emitidos al portador,

negociables y garantizados por el Tesoro Nacional.

B Letras del Tesoro: Mediante el Decreto de Gabinete No. 46 emitido

el 14 de febrero de 1969, se crearon y reglamentaron los diversos
mecanismos financieros denominados Letras del Tesoro, estos son
documentos al portador y tienen como finalidad cubrir el pago de cuentas
contra el Tesoro Nacional, éstas devengan un interés anual y
generalmente tienen una vigencia de tres a seis meses y no pagan

impuesto sobre la renta.

B Pagarés del Tesoro: El Consejo de Gabinete, es el ente responsable

de emitir los Pagarés del Tesoro, su funcion es la de servir como
mstrumentos de pago a plazo a los diversos acreedores, ya sea por algun
servicio prestado o cualesquiera otra obligacion adquirida.  Estos
instrumentos tienen un periodo de vigencia que va desde uno a cinco

afios.
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B Cheques Fiscales: Estos instrumentos no ganan intereses, son de pago

negociables a la orden y se pueden transferir mediante endoso y entrega,
los cheque fiscales fueron regulados por medio del Decreto de Gabinete
No. 16 del 30 de mayo de 1991 en su articulo 7 sefiala: “Los
beneficiarios de los cheques fiscales utilizardn los mismos para cancelar

hasta el cien por ciento (100%) de los tributos propios que se adeuden.

B . Certificados con Poder Cancelatorio: Son instrumentos emitidos

por el Ministerio de Economia y Finanzas a través de la Direccion
General de Ingresos, con caracter nominativo, transferibles por endoso y
destinados para el pago de impuestos de transferencia de Bienes
Inmuebles (ITBM). Estos documentos no caducan ni devengan intereses;
los mismos son emitidos a favor de aquellos contribuyentes que al
realizar sus exportaciones, reexportaciones o transferencias mantienen

saldo favorable sobre sus declaraciones del ITBM.

B Bonos de Crecimiento: Son emitidos por la Caja de Ahorros y son

titulos valores nominativos o al portador, y pagan al momento de su
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vencimiento el valor inicial declarado mas sus intereses. Presentan las
siguientes cualidades:
(® Son nominativos y se emiten al portador.
(® Su garantia reside en la cartera hipotecaria de la Caja de Ahorros.
® Son redimidos en el término que se sefiale en el reglamento de la
emision correspondiente.
(® No tienen cupones.

(® Se redimen al vencimiento por el doble de su valor inicial.

B Bonos de Ahorros: Estos bonos se encuentran reglamentados por la

Resolucién de la Junta Directiva de la Caja de Ahorros No. JD 23/83.
Estos son documentos emitidos al portador y negociables por simple
entrega y estan garantizados con primera hipoteca sobre derechos rubro
de hipotecas de la Caja de Ahorros por siete millones y medio de balboas,

estos documentos son emitidos por un periodo fijo.

B Titulos Prestacionales: Son instrumentos emitidos con el fin de

cancelar obligaciones que mantenia el Estado con los funcionarios
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publicos hasta el 31 de diciembre de 1992, teniendo una vigencia de diez

afios y una tasa de interés anual sobre el saldo del 4%.

i.2. TITULOS VALORES PROVENIENTES DEL

SECTOR PUBLICO.

Generalmente, la empresa pn'vada panamefia, recurre al mercado
bursatil para la reestructuracion de sus pasivos y el financiamiento de
infraestructura y capital social; por tal razén se emiten instrumentos de

crédito de capital y financieros. Veamos:

B La Accién Societaria: Segin GOMEZ, L., 1982, es el titulo

representativo de una parte del capital social, que concede a su portador
legitimando las potestades inherentes a la condicion de socio,
otorgandole el derecho de participar del gobierno, administraciéon y
fiscalizacion de la sociedad emisora, asi como en las eventuales
utilidades y en una cuota — parte del capital en la liquidacion de la

sociedad cuando ésta es disuelta o el socio se retira (p.250).
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Esencialmente, las acciones societarias tienen funciones Corporativas y
de Financiamiento. Se colige la dualidad de su esencia y filosofia, ya que
es por una parte instrumento de capital (Derecho Societario) e

instrumento de crédito (Derecho Cambiario).

Las funciones corporativas societarias se refieren a gestion,
administracion e inversiones, utilidades y remanente de la liquidacion

societaria.

La funcién de financiamiento supone que la sociedad coloca, en efecto
piblico, cierta cantidad de acciones de manera que por medio de su venta
se obtenga el capital suficiente para el manejo de los negocios de la
empresa; por lo tanto, esta requiere del capital necesario del publico
inversionista y a su vez el comprador le otorga dichos recursos a cambio

de ser participe de los dividendos.

Como titulo de renta variable y riesgo, por excelencia del mercado
bursatil, la sociedad emisora solo tiene como obligacion el reparto

proporcional de las utilidades, entre los accionistas; si-las hay. El valor
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de las acciones en la Bolsa fluctuara de manera satisfactoria en la medida
en que dé buenos resultados, en que se incremente la produccion y el

consumo y se mantenga una adecuada operacion financiera.

La teoria de la circulacion clasifica las acciones societarias en: acciones
al portador, nominativas endosables y nominativas no endosables. Las
primeras se negocian por medio de la simple entrega del documento. La
legitimacién del tenedor se fundamenta en la posesion licita del titulo y

para ejercer los derechos admitidos debera presentar ese documento.

Las acciones nominativas endosables son titulos emitidos a favor de una
cierta persona. El endoso, es el mecanismo por el cual se hace efectiva la
transferencia del documento. Las acciones nominativas no endosables,

son emitidas a nombre de una persona determinada.

Para hacer inversiones en las acciones societarias colocadas para su venta
publica en la Bolsa de Valores de Panama, se tienen que comprar como

minimo veinticinco (25), independientemente de sus precios.
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B Bono u Obligacién Societaria: Son instrumentos de crédito de

renta fija, emitidos por el sector privado, los cuales se podrian definir
como una promesa incondicional, obligatoria y por escrito del pago de
cierta suma de dinero en una fecha futura y a una tasa de interés
determinada. Especificamente, un bono es un contrato legal negociable
que promete pagarle al duefio del mismo una determinada tasa de interés

por un periodo determinado.

Los bonos son los titulos valores de mas alta negociacion en la
distribucion operativa del volumen total transado en la Bolsa de Valores
de Panama. Representan un promedio anual de 60%, seguidos por
acciones societarias con un 25% del total. Presentan las siguientes
cualidades:

(P Pueden ser emitidos tanto a la orden como al portador.

(@ Son titulos seriales bursatiles.

(® Son emitidos por plazos determinados.

(® La tasa de interés devengada es pagadera en periodos regulares,

ya sean mensuales, trimestrales, etc.
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Hoy dia, en el mercado panamefio de valores se pueden distinguir varias
clases de bonos como por ejemplo: Bonos Participativos, Bonos de

Cup6n Cero, Bonos Convertibles y Bonos con Opcion de Venta.

El publico inversor, en la Bolsa de Valores de Panama, puede adquirir
titulos de deuda como por .ejemplo: los bonos corporativos con una

inversion minima de mil balboas (B/. 1,000.00).

Valores Comerciales Negociables: Son conocidos en el mercado

bursatii como Papel Comercial y son obligaciones de corto plazo
emitidas por empresas, las cuales tienen como destino final el mercado de
dinero. Se consideran titulos usualmente garantizados por el crédito
general de la compafiia emisora, aunque en determinados casos estos

pueden estar respaldados por garantias reales.

Siempre la tasa de interés de los VCNS, estd determinada por la
compafiia emisora y puede ser pagada en intervalos regulares o al

término de vencimiento de los mismos.
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Los Valores Comerciales Negociables, tienen un plazo de vencimiento
que no va mas alla de los 360 dias. El publico puede invertir en VCNS

por montos minimos de mil balboas (B/.1,000.00).

Pagarés: El pagaré es un instrumento de crédito considerado como

una promesa incondicional y por escrito, hecha por una persona a otra y

firmada por el otorgante.

Existen tres tipos de pagarés: los Nominativos, a la Orden y al Portador.
Los Nominativos deben cancelarse a una persona determinada y
solamente a ella; los Pagarés al Portador, son pagaderos a la persona que
los presenta y los pagarés a la Orden deben ser transferibles por medio

del endoso complementado con la entrega del documento.

Aceptaciones Bancarias: Son titulos valores creados originalmente
para las operaciones comerciales; pero debido a los cambios efectuados
en ¢l mercado financiero, se han convertido en transacciones comerciales

bursatiles.
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Las aceptaciones bancarias son letras de cambio, por lo tanto suponen la
participacion de tres entes en el cOrrd de éstas, el librador, el librado y el
beneficiario. De esta manera, los titulos son emitidos por empresas
(librador); garantizadas por un banco (librado) y a favor de un tercero

(beneficiario).

Para, SANTOS, J. y VELEZ, C., (1988), las aceptaciones bancarias son
elementos que ofrecen ventajas en el financiamiento a corto plazo porque
ademas del propio crédito del cliente, éste va a aceptar el crédito del
banco; con este crédito el documento va a lograr un mercado secundario
interesante; sera menos costoso para el cliente, porque aqui no se

compromete el dinero sino el crédito (p. 25).

La aceptacion bancaria, como letra de cambio, no devenga intereses; ya
que, el atractivo ofrecido al publico esta referido a las tasas de descuento

contempladas en el mercado bursatil.

2. PROCESO PARA LA NEGOCIACION DE TITULOS

VALORES EN LA BOLSA.
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a. OFERTA PUBLICA.

El procedimiento formal para la negociacion de Titulos en la Bolsa de
Valores de Panamd, da inicio con la autorizacion del Estado para la oferta

publica de estos instrumentos en el mercado.

Pero, antes de la autorizacion, la Asamblea General de Acciomstas,
convocada por la Junta Directiva de la Sociedad emisora, tiene que efectuar
por medio de una resolucion su propia autorizacion interna para la emision y

venta publica de titulo valores.

Cuando ya se ha autorizado la venta publica de titulos valores, se

podra efectuar la solicitud ante el ente gubernamental correspondiente.

La Comision Nacional de Valores, es el maximo organismo
administrativo, que tiene la funcioén de autorizar, negar o suspender la venta
publica de acciones o valores de acuerdo con lo contemplado en el Decreto

de Gabinete No. 247 de 1970
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Existen algunos valores que no requieren la autorizacion para la oferta
publica, entre estos tenemos:
B Valores emitidos por organismos religiosos, educativos, etc.
B Polizas de seguro o certificados de capitalizacion que emiten las
compaiiias de seguro y reaseguros.
B Titulos wvalores emitidos por el Gobierno Central, instituciones
autébnomas o semi-auténomas.

 Papeles comerciales.

Exceptuando los documentos anotados anteriormente, el objeto
negociado en la oferta publica puede ser cualquier valor que el inversor

adquiere a su propio riesgo.

Las sociedades que aspiran emitir titulos valores, en el mercado
financiero, deben presentar la solicitud por intermedio de un Abogado y
deben ser acompafiadas por los documentos establecidos en el Articulo 7 del

Decreto de Gabinete 247.
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En cuanto a las sanciones aplicables, en el caso de que una sociedad
emita y ofrezca publicamente titulos valores sin la debida autorizacion de la
Comisién Nacional de Valores, el articulo 28 del Decreto de Gabinete 247
dispone lo siguiente: seran solidariamente sancionados con una multa
equivalente al 100% de las ventas efectuadas los Directores y funcionarios

de una sociedad que se encuentre involucrada en la oferta de valores.

b. INSCRIPCION DE EMPRESA Y VALORES EN LA

BOLSA.

Cuando ya la sociedad peticionaria ha recibido autorizacion para la
oferta publica de valores se tiene que proceder a la inscripcion de la empresa
y/o sus valores. Una sociedad puede optar por solicitar la inscripcion de la
empresa en la Bolsa, asi se listan y se cotizan las emisiones regulares de sus
titulos valores en el mercado, siempre y cuando se sometan a consideracion

de la Bolsa los detalles »de los titulos valores emitidos.

Si la empresa efectiia solamente una emision particular de titulos, ésta

debera proceder a solicitar la inscripcion de valores en la Bolsa.
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Todo lo concerniente a la inscripcion de una empresa y valores en la
Bolsa, esta regulado por el capitulo tercero del Reglamento Interno de la
Bolsa de Valores en su articulo 3.1; alli se establece que: las empresas que
deseen inscribirse en LA BOLSA, a efecto de que los valores emitidos por
ellas sean listados y cotizados en LA BOLSA deberdn presentar una

solicitud escrita ante la Junta Directiva.

De la misma forma, el articulo 3.2 del Reglamento Interno establece
los requisitos para que una empresa no inscrita en la Bolsa pueda hacer una
emision particular, al respecto se considera que cualquier empresa o
institucion que desee inscribir una emision particular de valores, debera
presentar, ante la Junta Directiva, solicitud acompaiiada de los documentos

previstos en el articulo 3.1.

¢. NEGOCIACION DE VALORES.

En la Bolsa de Valores de Panama, se pueden negociar valores

empleando dos tipos de sesiones:
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B En la Mesa de Negociacién: Solamente se pueden negociar

aquellos titulos valores que teniendo las caracteristicas bursatiles para su
negociacion, no hayan sido tratados en la Bolsa. Previamente, al
ofrecimiento de titulos valores en la mesa de negociacion, el miembro de
la Bolsa debera proporcionar a los demas toda la informacion legal y
financiera con respecto a la empresa y los titulos. Toda esta informacién
sera ofrecida a los miembros de la bolsa a fin de que tengan elementos

para hacer una apreciacion general.

B Enla Rueda de Bolsa: En estas sesiones se pueden negociar valores
publicos sin garantia de la nacién, valores privados emitidos por
empresas inscritas en la Bolsa y que se encuentren listados; valores
publicos con garantia de la nacién, valores privados cuya emision haya

sido inscrita en la Bolsa.

Durante el periodo de pujas y repujas, los agentes de la bolsa,
pertenecientes a un mismo puesto de bolsa no podran auto pujarse; si se
infringe este punto, se les puede sancionar y se puede anular toda la

operacion.
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Segun el Reglamento Interno de la Bolsa, en caso de dudas sobre las
pujas en las transacciones, el Director del Corro podrd suspender

temporalmente la transaccion hasta hacer una aclaracion.

d. PUBLICACION Y LIQUIDACION DE

TRANSACCIONES EN LA BOLSA.

Las operaciones y transacciones efectuadas en la Bolsa, deben ser

registradas con sus precios correspondientes y darles publicidad diaria.

Es deber de la Bolsa ofrecer, a los medios de comunicacion, los

respectivos boletines bursatiles y otras informaciones.

Acerca de la publicidad de las transacciones en la Bolsa, el articulo
8.1, sefiala que: La Bolsa mantendra un archivo con la informacién que
obtenga periédicamente szre las empresas y valores inscritos, informacion
ésta que pondra a disposicion de los puestos y que hara del conocimiento

puablico en la forma que juzgue mas conveniente.
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La ultima fase del proceso para la negociacion de titulos valores en la
Bolsa le corresponde a la liquidacién. Cuando ya se ha realizado la
transaccion durante la sesion bursatil, el puesto vendedor procede a entregar
a la Bolsa el titulo vendido. Por otra. parte, el Puesto Comprador, hace
entrega a la Bolsa del monto del dinero convenido en la negociacion;
imediatamente después, La Bolsa le entrega al comprador los titulos y al

vendedor el dinero pactado en la operacion.

Queda establecido en este capitulo, todo lo inherente al proceso para
negociar valores en la Bolsa de Valores de Panama; su reglamentacion y la

terminologia basica, que debe ser dominada por sus agentes.

En el apartado que sigue: “Conocimiento de la Bolsa de Valores de
Panama” se demostrara, a través del analisis de una encuesta, el nivel real
de conocimiento que la poblacién posee en relacion a los movimientos

bursatiles.
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1. CONOCIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES A

NIVEL DE LA POBLACION PANAMENA,

a. HIPOTESIS DE LA INVESTIGACION.

Para MENDEZ, C., 1995, en su libro Metodologia, la hipotesis de
trabajo es una formulaciéon de'_preposiciones que evaluadas por la practica,
utiliza procedimientos rigurosamente establecidos. Se plantea con el
proposito de llegar a explicar hechos o fenémenos que caracterizan o

identifican el objeto de la investigacion.

Mediante la hipétesis de trabajo, en esta investigacion, se pretende
medir el grado de conocimiento del publico en general, acerca de cémo
participar en las operaciones que se realizan en la Bolsa de Valor'es en
Panama; para ello, se toma como muestra a la clase media alta en la

Provincia de Panama. Veamos:
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2. CLASE MEDIA ALTA EN LA PROVINCIA DE

PANAMA.

a. POBLACION Y MUESTRA.

Muchas veces, la poblacion es conocida como universo y se puede
considerar como ¢l total de los elementos, por ejemplo; la clase media alta
de la Provincia de Panama, debido a que es el grupo de personas a quienes
queremos llegar; ya que se considera, que cuentan con los medios o
recursos para invertir en la Bolsa de Valores. Sobre éstos se quiere hacer
una inferencia, basandonos en la informacion relativa a la muestra, la cual se

puede definir como la parte de la poblacién que se selecciona, se mide y se

observa (WEIERS, 1986, p. 26).

La poblacion que se desea investigar estd compuesta por personas
dedicadas a diversas labores, no obstante reciben ingresos mayores de B/.
2,000.00 (Dos mil balboas con 00/100) mensuales. Segin la Contraloria

General de la Republica de Panama4, en la Region Metropolitana las personas
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que se dedican a la intermediacion financiera y cuentan con este tipo de
salarios mensuales ascienden a ochocientos tres (803), a quienes se les

aplicara una muestra, asi:

N = Universo = 803
n = Muestra = 250 = 31.13%
% =n/Nx100 = 250/803 X 100 = 31%

Como se observa, la muestra es aleatoria porque las personas fueron
escogidas al azar. Es representativa porque abarca un 31% del mercado y es

confiable porque es una muestra de generalizacion.

En las entrevistas realizadas se les explico el proposito de la encuesta
y se le solicit6, a cada entrevistado, su colaboracion. Se procedié luego a
leer las instrucciones, que anteceden al cuestionario, haciendo énfasis en
que a cada uno de los niveles de satisfaccion por elegir le correspondia una

calificacion diferente (véase anexo).

Al terminar las entrevistas se realizé la revision final de los datos,

ordenando la informacion obtenida de tal manera que se pudiera proceder a
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la tabulacion respectiva, utilizando la ESCALA DE LIKERT
MODIFICADA, que presenta afirmaciones y el sujeto responde segun una

escala de cinco puntos. (véase anexo)

b. ANALISIS E INTERPRETACION DE DATOS.

Durante el proceso analitico de esta investigacion, los datos se
descomponen en pequeiias unidades que fueron sometidas a un examen
cuidadoso, para luego ser armadas nuevamente en un patrén significativo,
como se puede ver en el anexo, que recoge los PUNTAJES Y
PORCENTAJES FINALES, que dan las bases para la confecciéon de los

graficos y que se presentan en el siguiente punto.

b.1. IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VALORES.

La figura No. 1, r_ecoge la grafica que representa el area No. 1,
Importancia, donde ciento setenta y cinco de doscientos cincuenta
encuestados (175/250) respondieron muy buena, esto representa un setenta

por ciento (70%) de aceptacion. Se sefiala, de esta manera, que el setenta
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por ciento de los encuestados considera de gran importancia la Bolsa de
Valores en Panama; mientras que el setenta y cinco de doscientos cincuenta
(75/250) de los encuestados lo considera regular, representando un total del

treinta por ciento (30%).

FIGURA NO. 1
IMPORTANCIA DE LA BOLSA DE VALORES

Muy Buena O Regular

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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b.2. COMO INVERTIR EN LA BOLSA DE VALORES.

La figura No. 2, contempla la grafica del area No. 2, Inversién, en
donde ciento ochenta de doscientos cincuenta (180/250) respuestas sefialan
que no tienen conocimiento de como invertir en la Bolsa de Valores. Esto
representa un setenta y dos por ciento (72%) de los encuestados. Por otro
lado, setenta de doscientos cincuenta (70/250) consideran que tienen

conocimientos regulares de como invertir en la Bolsa de Valores.

FIGURA NQO. 2
COMO INVERTIR EN LA BOLSA

28%

[1Sin Cenocimiento O Regular

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a {a encuesta
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b.3. PREFERENCIA DE INVERSION.

La figura No. 3 contempla la grafica que interpreta el area No. 3,
Preferencia de Inversion, en donde doscientos dos de doscientos cincuenta
(202/250) encuestados, un ochenta por ciento (80%), sefialan que prefieren
la opcion de Plazo Fijo antes que invertir en la Bolsa. Mientras que
cuarenta y ocho de doscientos cincuenta (48/250) encuestados, un veinte por

ciento (20%) aseguran preferir la Bolsa, pues la consideran mas rentable.

FIGURA NO. 3
PREFERENCIA DE INVERSION

20%

P

80%

O Plazo Fijo O Bolsa de Valores

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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b.4. INFORMACION BURSATIL.

La figura No. 4 abarca la grifica que representa el area No. 4,
Informacién Bursdtil, en donde doscientos diez de doscientos cincuenta
(210/250) encuestados, un ochenta y cuatro por Qiento (84%) indicaron no
recibir ningin tipo de informacién acerca de la Bolsa y no les interesa
buscarla por sus propios medios. Por su parte cuarenta de doscientos
cincuenta (40/250), un dieciséis por ciento (16%) la considera regular, ya

que recurre a sus propios medios para adquirir la informacion.

FIGURA NO. 4
INFORMACION BURSATIL

OMala ERegular

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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b.5s. TIPOS DE TRANSACCIONES QUE SE

EFECTUAN EN LA BOLSA.

La ﬁgura No. 5 recoge la grafica que representa el area no. 5, Tipos
de Transacciones, en donde cincuenta y seis de los setenta (56/70)
encuestados, que respondieron tener conocimientos regulares de los tipos de
transacciones que se efectian en la Bolsa, lo que equivale a un ochenta por
ciento (80%). El veinte por ciento (20%) de los encuestados, catorce de los
setenta (14/70), calificaron la informacion como buena indicando conocer el

tipo de transacciones que se efectuan en la Bolsa.

FIGURA NO. 5
TIPOS DE TRANSACCIONES

O Regular O Bueno

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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b.6. DIFERENTES TIPOS DE TITULOS VALORES.

La figura No. 6 contempla la grafica que recoge el area No. 6, Tipos
de Titulos Valores, donde cuarenta y dos de los setenta (42/70)
encuestados, que representan un sesenta por ciento (60%), tienen preferencia
por invertir en Valores del Sector Publico, pues los consideran mas seguros;
mientras que dieciséis de los setenta (16/70) encuestados, los cuales
representan el 23%, sefialan no tener preferencias por ninguno de los
sectores y doce de los setenta (12/70) encuestados, quienes representan un
17% mantienen preferencias por el sector privado por considerarlo mas

rentable.

FIGURA NO. 6
DIFERENTES TIPOS DE TITULOS VALORES

O Sector Publico B No tiene Preferencia O Sector Privado

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a Ia encuesta
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b.7. PREFERENCIA DEL SECTOR PUBLICO.

La figura No. 7 contiene los resultados del area No. 7, Preferencia
del Sector Publico, en donde veintiséis de los cuarenta y dos (26/42)
encuestados, que respondieron que prefieren la inversion en Valores del
Sector Publico, representando un sesenta y dos por ciento (62%), sefialan
preferencia por los instrumentos financieros los cuales estan compuestos
por Letras del Tesoro, Pagarés, Cheques del Gobierno y otros documentos

propios del Mercado Fmanciero.

Los Instrumentos de Crédito (Bonos y demas documentos propios del
mercado de la deuda piblica) son preferidos por nueve de cuarenta y dos

(9/42) encuestados, lo que representa un veintiin por ciento (21%).

Un diecisiete por ciento (17%), representado por siete de cuarenta y
dos (7/42) encuestados tienen preferencias por los Instrumentos de Pagos
(Certificado de Abono Tributario, Certificado de Poder Cancelatorio,
Créditos Fiscales, y otros documentos similares) debido a que sefialan poder

utilizarlos para el pago de obligaciones tributarias.
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FIGURA NQ. 7

PREFERENCIA DEL SECTOR PUBLICO

@ Inst. Financieros O Inst. de Credito O Inst. de Pago

Fuente: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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b.8. PREFERENCIA DEL SECTOR PRIVADO.

La figura No. 8 recoge la grafica del 4rea No. 8, Preferencia del
Sector Privado, en donde seis de los doce encuestados (6/12),
representando un cincuenta por ciento (50%) sefialan tener preferencias para
invertir en Instrumentos de Capital, conformados por: Acciones Comunes,

Acciones Preferidas y demas documentos del mercado capital.

Los Instrumentos Financieros, (Certificados de Depositos, Certiﬁcado
de Deposito de Inversion, Bonos Garantizados o no, Pagarés Garantizados
con Cartera Hipotecaria y demas documentos del mercado financiero), son
preferidos por tres de los doce encuestados (3/12), lo que representa un

veinticinco por ciento (25%).

Dos de los doce encuestados (2/12) representando el diecisiete por
ciento (17%) prefiere los Instrumentos de Crédito (Bonos con o sin Garantia
y Bonos Hipotecarios), mientras que uno, de los doce encuestados (1/12),
para un ocho por ciento (8%), mantiene preferencia por los Instrumentos

Comerciales ( Letras de Cambio, Pagarés, Aceptaciones Bancarias, etc.)
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FIGURA NO. 8
PREFERENCIA DEL SECTOR PRIVADO

O Inst. de Capital @ Inst. Financieros
O Inst. de Crédito Inst. Comerciales

FUENTE: Confeccionado por la autora en base a la encuesta
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Las encuestas aplicadas, para la confeccion de este capitulo revelan el
grado de aceptacion de la Bolsa de Valores por parte de la poblacion

panameiia.

Esta se confirma cuando frente a las interrogantes planteadas, la
‘muestra, arroj0 porcentajes que fluctian entre el 70% (setenta por ciento),
como maximo y el 30% (treinta por ciento) como mimmo; evaluando
aspectos como: la importancia de la Bolsa, formas de inversion, preferencia,
informacion bursatil, transacciones, titulos de valores y sectores de

preferencia.

Dichos resultados, expresados en términos numéricos y analizados
siguiendo un patrén de conducta, son los que nos permiten aproximarnos a
uno de los objetivos especificos de la investigacion; el cual es: determinar el

conocimiento de los panamefios con respecto a la Bolsa de Valores.

Ya casi fundamentada nuestra hip6tesis pasamos a la “Propuesta
para Incrementar la Participacion Piblica en la Bolsa de Valores”,

punto que se desarrollara en el capitulo IV.
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PROPUESTA

1. INCREMENTO DE LA PARTICIPACION EN LA

BOLSA DE VALORES.

Mucho se¢ ha dicho acerca de la publicidad a fin de incrementar las
ventas, a tal punto que la misma es caracteﬁzada como.la via més empleada
por diversas e importantes corporaciones; ésta es lo suficiente a(iaptable
como para ser una herramienta de m_erqadotecnia util para incrementar la

participacién del piblico en la Bolsa de Valores.

Por el tipo de personas, a quienes debe llegar, se hace necesario
implementar una publicidad especializada para que ofrezca éxito. [Esta

debe seguir las directrices generales de cualquier otro tipo de publicidad.

Para practicar la publicidad especializada se debe establecer un
concepto clave basado en los beneficios, a fin de cumplir con importantes
objetivos de comunicacion. Este concepto clave debe ajustarse a la imagen
de la organizacion, Bolsa de Valores, asi como al objetivo que nos hemos
emprendido. Veamos algunas actividades que pueden ser usadas para

incrementar la participacion del piiblico en la Bolsa de Valores.
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a. ACTIVIDADES A REALIZAR.

En lo que se refiere a publicidad, podriamos seflalar que no existe un
medio que sea el adecuado para todos los anunciantes, debido a que cada
uno tiene requisitos especiales. La Bolsa de Valores de Panam4, no escapa
de ello y se ha hecho necesario hacer un analisis d_e fortaleza y debilidades a

fin de sefialar los instrumentos que seran de gran ayuda. Veamos:

a.l. PROGRAMAS RADIALES.

La radio es un medio de comunicacién personal, que aprovecha sus
variadas estacionales y sus diversos formatos para dirigir la publicidad a
segmentos del publico muy bien definidos. La radio cuenta con una amplia
cobertura semanal y con un grado de lealtad, para con la estacion
transmisora, por parte del piablico. Aun asi sigue siendo el medio masivo
de comunicacion que ofrece bajos costos. La naturaleza de
individualizacion de la radio hace que posea una calidad intima de td a tq,

que la mayoria de los otros medios no pueden lograr.
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La radio puede ubicar con gran precision segmentos mas estrechos de
audiencia, ya que es un medio movil que se mueve junto con las personas y
brinda proximidad de ventas; es un instrumento inmediato y tiene bajos

costos.

a.2. PRENSA ESCRITA.

La prensa escrita es el mayor receptor de dinero por concepto de
publicidad, debido a que poseen gran cobertura en una escala de piblico

mayor de treinta y cinco (35) afios.

Los periodicos llegan a un publico amplio segin la conveniencia del
lector y ‘conservan una amplia credibilidad como medio publicitario. La
publicidad en los mismos es muy flexible, con opciones de color, espacios
grandes o pequefios, suplementos insertados, y cierto grado de selectividad

mediante secciones especiales y ediciones dirigidas.

a.3. PROGRAMAS TELEVISIVOS.
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La tele'v,i.si()n llega a todas y cada una de las categorias demograficas,
llegando a conseguir un impacto creativo por medio del color y el

movimiento.

Se considera que es el medio de mayor importancia entre los
anunciantes a nivel nacional, debido a que es muy creativo y ﬂ_exible,
practicamente cualquier mensaje puede ser adaptado a ella. Este medio es
sumamente costoso; sin embargo, es conveniente debido a que ofrece el

prestigio-que ningun otro medio puede alcanzar.

a.4. RESPUESTA DIRECTA.

La publicidad de respuesta directa nos permite llegar a un segmento
de usuarios con una exactitud inigualable, debido a que tiene la capabidad de
localizar los pablicos mas estrechamente definidos; combinando los
mensajes publicitarios con ofertas de venta. Este tipo de publicidad ofrece
oportunidades de investigacion para la medicion de la efectividad, lo cual no
puede ser logrado por mngun otro medio. Este tipo de publicidad puede

darse a través de Internet.
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a.S. REVISTAS.

Las revistas ofrecen, a los anunciantes, diversos titulos especializados;
asi como ediciones especiales que llegan a segmentos del publico definidos
con precision. Como ocurre con la radfo, el nimero y alcance de las revistas
especializadas nos brindan la oportunidad de dirigimos a un pablico muy

definido, ademas que ofrece la ventaja de pasar de mano en mano.

2. LA PARTICIPACION EN LA BOLSA DE VALORES.

El objetivo de »invertir nuestros ahorros es aumentarlos, a un monto
tan alto como sea posible; para lograrlo hay que tener en cuenta que toda
decision financiera demanda tomar en consideracion tres factores basicos a
saber:

B Cantidad de dinero que se posee para invertir.

B Disponibilidad de tiempo para la inversion.

B Riesgo que estamos dispuestos a correr.
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La Bolsa de Valores de Panama, brinda la oportunidad de hacer
inversiones con montos relativamente bajos (Usted puede iniciar con montos
desde Mil Balboas B/.1,000.00). Al iniciarse, en este interesante mundo, se
convertira en un inversionista potencial, a menudo andari de compras y se
vera influenciado por la publicidad, la imagen de la compatiia y, sobre todo,
por el precio. Como inversionista, no lienara su bolso de compras con una
sola oportunidad de inversiones y procurara hace_r buenas comprés al
seleccionar un portafolio de valores; sin embargo, si su capacidad de
inversién no le permite optar por un portafolio, usted, tiene la _oport'unidad
de invertir en un valor individual, que le generara importantes dividendos.
A continuacién se mostrari que conocimientos son necesarios para iniciar

este interesante recorrido.

a. RENDIMIENTO DE UNA INVERSION.

No todos gastamos mas de lo que recibimos, algunos preferimos
ahorrar y ver incrementados esos ahorros. Por esta razén un sin nimero de

personas deposita su dinero en una entidad bancaria, teniendo en mente que
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los mismos ganan intereses y se incrementan; sin embargo, usted puede

tener mayor rentabilidad al invertir en la Bolsa de Valores.

En la Bolsa de Valores, usted tendra la oportunidad de seleccionar los
valores negociables que desee a fin de lograr el mayor beneficio. Las
inversiones mas comunes, en principiantes, s¢ hacen en Acciones

€C.,??

Comunes de “x” compatiia.

Cuando un inversionista compra acciones comunes, lo hace con la
certeza de alcanzar un mayor rendimiento en el futuro. Lo que se espera es
recibir dividendos y de ser necesario, venderla después adquiriendo una

ganancia.

La compra de una accion le generara diversos beneficios que incluyen
los dividendos en efectivos pagados durante el afio, al igual que la ganancia
del capital que se realiza al final de cada afio. Veamoslo mediante una

formula:

r = Dividendo + (Precio Final - Precio Inicial) / Precio Tnicial
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El término, que se encuentra en paréntesis en el numerador, es la ganancia

(pérdida) de capital durante el periodo de retencion de la accion.

Presuma que la _compaﬁia “XY” esta vendiendo acciones comunes,
cuyo precio en el mercado es B/. 50.00 (cincuenta balboas con 00/100) y
como minimo debe comprar 20 (veinte) acciones; debido a que usted
cuenta con B/.1,000.00 (Mil Balboas con 00/100), procede a comprar veinte
de las acciones ofrecidas. Se espera que la compafiia “XY” pague un
dividendo de B/.2.00 (dos balboas con 00/100) al final del afio, y su precio
en el mercado después del pago de dividendos sea de B/.55.00 (cincuenta y
cinco balboas con 00/100) por accién. Observemos cual sera el rendimiento
de su inversién por cada accion de acuerdo a la férmula presentada

anteriormente:

r=2+(55-50)/50 = 0.14

Se puede sefialar que usted tendra un rendimiento del 14% (catorce
por ciento) ‘sobre su inversion, esto es el doble de lo que puede ofrecerle una

entidad bancaria, veamoslo en término de balboas:
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Ganancia = (x)(r)+(pf-pi)(x)
x = niimero de acciones r = dividendo recibido pf= precio final pi = precio inicial

Rendimiento = (20)(2.00)+(55-50)(20) = (40)+(100) = B/ 140.00

El rendimiento corresponde al 14% de la Inversi6n

Suponga ahora que, no vende sus acciones al final del primer afio y
decide retenerlas por un afio mas, a fin de venderlas al final de este periodo.
Se estima que la compaiiia “XY” pagara un dividendo de B/. 2.70 (dos
balboas con 70/100) cuando termine el segundo afio y que el precio ‘de la
accion en el mercado sera de B/. 60.00 (sesenta balboas con 00/ 100) luego
de haberse pagado el dividendo. Bus,qﬁemos -ahora el rendimiento para el
segundo afio, recuerde que ahora sju accién no tiene el mismo precio que
cuando la adquiri6 B/50.00 (cincuenta balboas con 00/100), por el contrario

su valor-ha aumentado a B/.55.00 (cincuenta y cinco balboas con 00/100).

r=2.70 + (60 — 55) / 55 = 0.14
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Para el segundo afio se mantiene el rendimiento del 14% (catorce por
ciento). Al revisar cuanto nos hemos ganado al final del segundo afio con

una inversion de B/. 1,000.00 (mil balboas con 00/100), tenemos:

Ganancia = (x)(r)+(pf-pi)(x)
X = nimero de acciones r = dividendo recibido pf= precio final pi = precio inicial

Rendimiento = (20)(2.70)+(60-55)(20) = (54)+(100) = B/ 154.00

El rendimiento corresponde al 14% de la Inversién

Sin embargo, es importante tener en cuenta la posibilidad de que el
rendimiento real del valor de las acciones se desvie del rendimiento
esperado, esto nos trae como consecuencia una situacion de riesgo.

Seguidamente analizaremos este tema:

a.2. MEDICION DEL RIESGO.

La mayoria de los negocios prosperos, en parte deben su éxito a correr
juiciosamente un riesgo; sin embargo, es importante tener en cuenta que

correr juiciosamente un riesgo no es lo mismo que jugar, hay que ser astuto
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y muy cauteloso a la hora de analizar los riesgos. Nuestra vida estd
compuesta de riesgos e incertidumbres, debido a que vivimos en un mundo
en la cual la mayoria de las cosas no son predecibles o ciertas. No estamos
seguros que el sol salga mafiana y aun si saliese no tenemos la seguridad de

poder verlo.

En las decisiones financieras, es muy ttil tener una forma objetiva
para medir o estimar el grado de riesgo: GITMAN, L., (1990), sefiala que
el riesgo es la posibilidad de pérdida financiera o no, mas formalmente, la

variabilidad de los rendimientos de un activo dado. (p. 326).

Para medir el riesgo de un solo activo, en este caso las acciones de la
compafiia “XY”, sera necesario hacerlo desde una perspectiva subjetiva y
cuantitativa, para esto utilizaremos el analisis de sensibilidad, el cual es un
procedimiento de uso muy corriente que comprende una estimacion
pesimista (peor), la mas esperada (posible) y la optimista (mejor) del
rendimiento relacionado con un activo. El riesgo del activo se mide por la

amplitud de variacién, la cual puede calcularse sustfayendo el resultado
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pesimista del resultado optimista. Tanto mayor sea la amplitud de variacion

de un activo, mayor sera su riesgo.

Analicemos lo anterior de acuerdo a nuestro ejemplo, donde
comprabamos acciones de la compaiiia “XY”, nuestra inversion requeria un
desembolso inicial de B/. 1,000.00 (Mil Balboas con 00/100), y la misma
tenia tasa de rendimiento anual mas esperada de catorce por ciento (14%).
A fin de evaluar el grado de riesgo de este activo la administracion de la
compafiia “XY” realizd estimaciones pesimistas y optimistas de los

rendimientos de cada inversion, los cuales procederemos a revisar:

CUADRO No. 1
COMPANIA XY
ESTIMACIONES PARA EL RENDIMIENTO EN ACCIONES

INVERSION INICIAL MINIMA B/. 1,000.00
Tasa Anual de Rendimiento
Pesimista 12%
Esperada 14%
Optimista - 16%

Amplitud de Variacion 1%

Fuente: Confeccionado por la autora
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Todo parece indicar que el riesgo para invertir en este activo es
minimo, ya que su amplitud de variacion es 4% (16% - 12%). Entre menor
sea la amplitud de variacién menor es el riesgo que se acarrea al momento

de invertir en dicho activo.

Otro método para medir el riesgo de un activo es la Probabilidad, se
considera que ésta es el porcentaje de oportunidad que ocurra un evento o se
obtenga un resultado. Si existe un 60% (sesenta por ciento) de probabilidad
de que ocurra un resultado, se espera que éste se manifieste seis de diez
veces; no obstante si se estima una probabilidad de 100% (cien por ciento)
es seguro que el resultado estimado ocurrira. Cuando encuentre resultados

con probabilidad de cero (0) no invierta, estos nunca ocurriran.

Al evaluar la historia financiera de la Compaiiia “XY” nos sefialan
que las probabilidades de que ocurran resultados pesimistas, esperados y
optimistas son de 25% (veinticinco por ciento), 50% (cincuenta por ciento) y
25% (veinticinco por ciento) respectivamente. Como se puede observar al

sumar las mismas tenemos como resultado 100% (cien por ciento); lo que

107



PROPUESTA

significa que estan basadas en todas las alternativas puestas en

consideracion.

Para distribuir esta probabilidad utilizaremos el diagrama de barras,
que es considerado como el tipo mas sencillo de distribucion de
probabilidades, éste nos mostrara la amplitud de variacion del rendimiento.
Si la misma se encuentra muy dispersa podemos sefialar que existe un riesgo
mayor que el encontrado cuando al observar el diagrama de barras las

encontramos continuas. Véase la figura No. 9.

FIGURA NO.9

DIAGRAMA DE BARRAS DE LAS
ACCIONES ADQUIRIDAS

FUENTE: Confeccionado por la autora
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Una vez mas se ha comprobado, mediante este diagrama, que el riesgo

al realizar esta inversion es minimo.

Una vez se ha iniciado, en el mundo de las finanzas, existe la
posibilidad que se cuente con dinero extra para seguir invirtiendo. Cuando
se invierte en mas de un valor decimos que tenemos un Portafolio de
Valores. VAN HORNE, J., 1992, sefiala que un portafolio de valores es

una combinacion de dos o mas valores o activos (p. 115).

Debido a que contamos con un portafolio de valores, el rendimiento
esperado sera simplemente el promedio ponderado de los rendimientos
esperados de cada uno de los valores con que cuenta el portafolio, sin
embargo, el riesgo que poseemos es diferente a cuando teniamos un valor;
ya que éste depende de lo riesgoso de los valores que lo componen y de las

relaciones existentes entre los mismos.

3. QUE HACER PARA INVERTIR EN LA BOLSA.
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La Bolsa de Valores de Panama cuenta con un sinnimero de agentes
corredores que estan dispuestos a ayudarle, con sélo una llamada o accesar

a su pagina en Internet (véase anexo).

Para empezar no haga caso de las fluctuaciones del mercado, ni de los
pronosticadores que intentan adivinar en qué direccién se movera mafiana o

cual sera la accion mas buscada, muchas veces se pueden equivocar.

Antes que todo, piense en cuanto dinero tiene para invertir y haga una
seleccion de los sectores, luego preguntese ;He comprado alguna vez los
productos que ofrece la empresa a la cual le estoy comprando acciones? ;Me
gustaria comprarlos? ;Si ya he comprado estos productos en el pasado, los
volveria a comprar?; estas preguntas son importantes debido a que segin el
nivel de preferencia, que tiene la empresa, en esa misma medida usted

podra tener mayores beneficios.

Si piensa invertir en acciones, lo lgico es que usted invierta cuando
los precios de las mismas estan bajos. Pero, no siempre es facil hacerlo; ya

que, cuando los precios bajan, surgen emociones negativas y naturalmente
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hay que considerar el caso de que los negocios de una compafiia vayan mal,;
sin embargo, si las perspectivas de la compaiiia parecen buenas hay que
aprovechar las condiciones del mercado, porque de lo contrario, el mercado

se aprovechara de usted.

Al comprar acciones es necesario tomar en cuenta su promediacion,
que no es mas que comprar muchas cuando las mismas estén mas baratas.
Con una rigurosa estrategia de promediacion de costos, usted invierte
regularmente un monto de dinero fijo, comprando mas acciones cuando los
precios estan bajos y menos acciones cuando los mismos suban. Una vez
haya aprendido a promediar los costos es importante que diversifique sus
inversiones entre muchas compaiiias, debido a que esto le permitira reducir

el riesgo de pérdidas

La diversificacion es de gran importancia porque le ayudara a
contrarrestar el efecto de sus emociones; ya que cuando algunas acciones

estan perdiendo valor otras pueden estar ganando.
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Al llegar al término de este capitulo y de la investigacion en general
se hace necesario que retomemos nuestras interrogantes en relacion al
problema: ;Conoce la poblacién panamefia el movimiento bursatil?; ;Sabe
invertir en la Bolsa de Valores? ;Como podemos incrementar las inversiones

en la Bolsa?.

Entonces, de cara al analisis y al estudio realizado, existe muy poco
conocimiento en cuanto a la Bolsa de Valores y sus beneficios. De hecho,
si no se tiene la informacion indispensable mal se podria invertir en ella.

En este trabajo de graduacion, se ha tratado de dar luces sobre la
Bolsa de Valores de Panam4a, desde el aspecto historico de su creacidn,
hasta la propuesta de una forma de inversién con acciones de B/. 50.00
(cincuenta balboas con 00/100) a razéon de veinte como minimo, los

intereses generados y su venta futura sometida al deseo del inversionista.

Queda patentizado, pues que no se necesitan grandes cantidades de

dinero para efectuar transacciones bursatiles.
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CONCLUSIONES

Que las Bolsas de Valores son instituciones dedicadas a la realizacion de
transacciones con titulos de valores para incrementar la economia del

pais, teniendo como accionarios a personas naturales o juridicas.

Que se pertenece a la Bolsa de Valores como: Inversionista,

Intermediario o accionista.

Que el nimero de panamefios que conoce € invierte en la Bolsa de
Valores es reducido, debido a la falta de difusion en cuanto a los tipos de

transacciones bursatiles.

Que se hace necesario que la Bolsa de Valores de Panam4, se actualice y

responda al movimiento globalizante de la economia mundial.

Que Inversion Bursatil, es sinonimo de incremento econémico individual
y nacional. Si la poblacion, el sector privado y el gubernamental

invierten la formula dard como resultado auge social y econdémico.
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Que un 70% (setenta por ciento) de la poblacion panamefia considera la

Bolsa de Valores importante para el desarrollo de la economia nacional.

Que un 72% (setenta y dos por ciento) de los encuestados no conoce la

forma sencilla de invertir en la Bolsa de Valores.

Que un 80% (ochenta por ciento) de la poblacion que cuenta con los
recursos para mvertir prefiere un plazo fijo antes que la inversion en la

Bolsa.

Que un 84% (ochenta y cuatro por ciento) de la poblacion sefiala no
recibir ninguna informacion acerca de como invertir en la Bolsa de

Valores.

Que el 60% (sesenta por ciento) de la poblacion que hace inversiones en
la Bolsa de Valores, prefiere Valores del Sector Publico debido a que

sienten que es una inversion mas segura.
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RECOMENDACIONES

Que se estimule la inversion del publico en general en la Bolsa de
Valores, ya que en la medida que esto se logre obtendremos una mejoria

en la economia del pais.

Que los corredores de bolsa puedan ofrecer informacién clara a los

probables inversionistas, a fin de incrementar las mismas.

Que se incremente la publicidad de 1a Bolsa de Valores a fin de aumentar
la inversion por parte de los panamefios que cuentan con los recursos

para hacerlo.

Que se cree un programa de actualizacion que permita a diario que el
publico en general conozca el desenvolvimiento que se desarrolla en la

Bolsa de Valores.

Que la poblacién en general, el sector privado y el sector gubernamental

unan esfuerzos a fin de incrementar el desarrollo econdémico nacional
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B Que se ofrezca informacion sencilla y clara, a los panamefios en general,

acerca de la forma de como invertir en la Bolsa de Valores.

B Que se ofrezcan seminarios acerca de los beneficios que se pueden

obtener individualmente cuando se invierte en la Bolsa de Valores.

B Que se refuerce el analisis que se hace de las empresas privadas antes de
permitirles poner valores negociables, con el proposito de tener una

mayor seguridad para los posibles inversionistas.
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Industrias - Bebidas

Industrias — Manufactureras

Leasing

Reforestacion

Seguros

Servicios

Fondos de Inversion
Otros

03. Si contase con dinero extra y tuviese que escoger entre invertir
en la Bolsa de Valores de Panama y un plazo fijo. ¢Cual
escogeria?

Bolsa de Valores

Plazo Fijo

SEGUNDA PARTE:

Lea cada una de las preguntas y califique las mismas marcando el
numero- que corresponda a lo que Usted siente. Proceda a
calificarlo de acuerdo a la siguiente tabla.

No. 1 Marque el nimero 1, cuando Usted considere que no
tiene conocimiento o sea, que Usted no puede opinar respecto a
la pregunta.

No. 2 Marque el numero 2, cuando Usted considere que la
respuesta es mala o sea, cuando ese aspecto refleja varias cosas
gue usted piensa que no deben ser.

No. 3 Marque el numero 3, cuando Usted considere que la
respuesta es reqular o sea, cuando usted no se haya definido, ni
sentido satisfaccion o insatisfaccion.

No. 4 Marque el numero 4, cuando Usted considere que la
respuesta es buena 0 sea, cuando ese aspecto esta de acuerdo a
lo que usted piensa que debe ser.

No. 5 Marque el nimero 5, cuando Usted considere que la
respuesta es muy buena o sea, cuando ese aspecto esta
totalmente de acuerdo con lo que usted piensa que debe ser.
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MIS CONOCIMIENTOS RESPECTO A LA BOLSA DE VALORES :

112131415

01 |El aporte financiero se considera

02 |Los canales de informacion utilizados
son

03 |Los valores emitidos a la orden son

04 |El aporte del Representante de Puesto
de Bolsa es

05 |El retorno anual es

06 |El Mercado Especializado de Valores es

07 |El manejo de los documentos de valor
es

08 |El vencimiento de tres a veinticinco
anos en los bonos io considero

09 |La intermediacion por representante
bancario es

10 |La facilidad de conseguir capital Ia
considero

11 {Las inversiones las considero

12 |La informacion ofrecida es

13 |Las acciones emitidas al portador se
estiman

14 |Los profesionales autorizados por la
Comision Nacional de Valores los
considero

15 |La ganancia esperada la considero

16 |La oferta y demanda de valores es

17 |La oportunidad de transferir un
documento de valor ia estimo

18 |El pago de interés fijo lo considero

19 |La representacion de Instituciones
Privadas la considero

20 |El beneficio de aumentar el capital es

Le agradecemos por su valioso aporte.
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AGB CAMBIOS, S.A. VALORES COMERCIALES DE PANAMA,
S.A

Alina Roux/Manuel Cabarcos

Tel: (507) 214-7995/264-6655 Tel: (507) 206-6800

Fax: (507) 214-6918/264-5204 Exts.: 6875-6877

E-mail:alina@private-asset.com Apdo. 7659, Panama 5, Panama

gcambios@cableonda.net
Apdo. 87-1045, Panama 7, Panama

WAL L STREET SECURITIES, S.A. LAFISE VALORES (PANAMA), S.A.

Ricardo Roux/Renato de Diego Jorge Rosania

Emanuel Bosquez Tel: (507) 264-7100/7057/7089
Tel: (507) 205-1700 Fax: (507) 264-7528

Fax: (507) 264-0111 / 269-0955 E-mail: lafisepa@sinfo.net

E-mail: renato@grupowalistreet.com Apdo. 55-2604, Paitilla, Panama
Web-Page:

www.grupowallstreet.com

Apdo. 6-809, El Dorado, Panama

NEGOCIOS EN VALORES, S.A. INVERLAT CAPITAL BROKERS, INC.

Ramphis Espino/Pedro Detresno Marielena Garcia Maritano/Paul Leignadier

Tel: (507) 264-0124/269-5135 José Arturo Diaz

-Fax: (507) 264-0124/264-2878 Tel: (507) 210-7170/7173

E-mail: Fax: (507) 210-7177

negoval@sinfo.net/pedros@sinfo.net E-mail: mgmaritano@bancolat.com

Apdo. 6497, El Dorado, Panama Web-Page: www.bancolat.com
Apdo. 4401, Panama 5, Panama

TOWER SECURITIES INC. PBA SECURITIES CORP.

David Cuevas/Ricardo Sosa Tel: (507) 265-7834/265-7835

Tel: (507) 269-8822 Fax: (507) 265-3594

Fax: (507) 269-2311/269-6800 Apdo. 832-0651 World Trade Center

E-mall: dcuevas@towerbank.com Panama, Rep. de Panama

Web-Page: www.towerbank.com
Apdo. 6-6039, El Dorado, Panama

DISA SECURITIES, INC. PANAVALORES, S.A.

Carlos LedezmalJilma de Abadia Tel: (507) 263-9266 Exts. 278/461/285
Tel: (507) 263-5933 Fax: (507) 263-0127/269-15637

Fax: (507) 223-5147/223-9986 Apdo. 1828, Panama 1, Rep. de Panama

E-mail: cledezma@bdisa.com
Web-Page: www.bdisa.com
Apdo. 7201, Panama 5, Panama

BANISTMO BROKERS, INC. BINCAP BROKERS, INC.

Jaime Sosa/Aura Beitia Vielka Ramirez /Flor de Fonseca
Tel: (507) 270-1049 Katiuska Jaén

Fax: (607) 270-1952 Tel: (507) 264-6833

E-mall: Fax: (507) 2634096
Jsosa@banistmo.comabeitia@bani E-mail: vramirez@bipan.com
stmo.com Web-Page: www.bipan.com
Web-Page: www.banistmo.com Apdo. 11181, Panama 6, Panama

Apdo. 6-3823, El Dorado, Panama

130



DECRETO NO. 44
POR EL CUAL SE AUTORIZA (A
CREACION DE (A BOLSA DE
VALORES DE PANAMA




ANEXOS

DECRETO Nt 44
(del 31 de mayo de 1988)

"Por el cual se autoriza la creacién de Bolsas de Valores
y se reglamenta su instalacién y funcionamiento”

EL MINISTRO ENCARGADO
DE LA PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que las bolsas de valores son instituciones de beneficio piblico, que tienen
?or objeto la prestacion de todos los servicios necesarios para realizar en

orma continua Eordenada operaciones con tftulo valores con la finalidad de
proporcionarles liquidez;

Que el establecimiento de bolsas de valores en la Repiblica de Panam4
constituye una necesidad imperiosa para canalizar los ahorros,. tanto
nacionales como extranjeros, hacia actividades que produzcan la generacién
de nuevos empleos y la reachvacion de la economia nacional;

Que, de conformidad a lo que establece el Articulo 140 del Cé6digo de Ce

mercio, la creacién de bolsas de comercio debe ser autorizada por el Organo
Ejecutivo, al cual compete la suprema inspeccién, asi como la formacion de
los reglamentos necesarios para el régimen, policia y servicio de las misma;

Sue 1a Comisién Nacional de Valores, creada mediante Decreto de Gabinete
#247 de 16 de julio de 1970, es el organismo competente para la
promocién de transacciones bursitiles, adecuadas para el crecimiento y
desarrotlo de la economia nacional.

DECRETA:

Articulo 1: Autorizase la creacin de bolsas de valores en la Republica

de Panami, cuya instalacién ly funcionamiento se regird por
las disposiciones del presente Decreto y de fos reglamentos internos de las
bolsas, aprobadas por la Comision Nacional de Valores.

Articulo 2: Podran establecerse bolsas de valores bajo cualquiera de las
formas de las sociedades mercantiles, siempre que éstas

hayan sido organizadas (*) tnica y exclusivamente para la creacién y

*  La Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Honorable Corte
Suprema de Justicia, mediante fallos calendado 28 de mayo de 1990, en
demanda coniencioso cdminisiraiiva interpuesta por el Licdo. GILBERTQO
SUCRE, ha declarado nulos, por ilegales, la frase “unica y exclusivamente”
contenida en el Articulo 2 del Decreio Ejecutivo N® 44 de 31 de mayo de
1988, al igual que la omisién que hace e! mencionado Articulo del requisito
de la publicacion de la documentacion de las sociedades que se dediquen a la
actividad de Agente de Bolsa como uno de sus fines yl.l;or tanto, debe
entenderse como requisilo necesario la mencionada publicacion. En el
mismo fallo, dispone ademds la Corie que el Articulo 2 del Decreto
Ejecutivo N¢44 de 31 de mayo de 1988 quedara asi:

"ARTICULQ 2: Podrdesiablecerse bolsas de valores bajo cualguier de

Ianformas de sociedades mercantiles, siempre que
éstas tengan como uno de sus fines expresos, la creacién y mantenimiento
de tales establecimientos y que los documentos de constitucion respecivos
se publiquen en un diario de la localidad de circulacién nacional por una sola
vez previa inscripcion del pacio social en el Registro Publico.”

E1 fralles on roforancia fue rublicads on Olaceta Oficial N® 27 ANR Je 24 -
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operacién de bolsas de valores y que los documentos de constitucién
respectivas estén debidamente inscritos en el Registro Piiblico.

Articulo 3: Ninguna persona juridica que no haya sido autorizada por la

Comisi6n Nacional de Valores para operar bolsas de valores
en la Repiiblica de Panam4 podré utilizar la expresién "Bolsa de Valores” ni
sus-derivados, en ningiin idioma, en su nombre, pacto social, razén social,
descripcién o denominacién en membretes, facturas, papel de cartas, avisos,
anuncios o en cualquier otra forma que dé la impresion de que se trata de una
sociedad autorizada para operar una bolsa de valores.

Los Notarios Piblicos no podrin autorizar o expedir escrituras de
otorgamiento, protocolizacién o enmiendas de pactos sociales de sociedades
en cuyas razones sociales, fines u objetivos se mencione la expresién
"Bolsa de Valores”, sin la autorizacién previa y expresa de la Comisién
Nacional de Valores. Lo dispuesto en éste parrafo es aplicable al Registro
Priblico, en cuanto a la inscripci6n de tales documentos.

Articulo 4: Las sociedades dedicadas a la operacién de bolsas de valores

deberdn mantener, al final del primer afio de operaciones, un
capital pagado no inferior a DOSCIENTOS CINCUENTA MIL BALBOAS
(B/.250,000.00). Este capital minimo deber4 consistir en activos libres de
gravamenes, mantenidos en la Repiiblica de Panam4.

Articulo 5: Son objeto de contrataci6n en las bolsas de valores:

8 Bonos, pagarés y dem4s obligaciones emitidos por el Estado y por las
entidades municipales y estatales auténomas y semiauténomas;

b) Acciones, bonos, pagarés, letras y otras obligaciones de sociedades
mercantiles;

¢) Acciones, titulos de participacién, cédulas hipotecarias, titulos inmobi-
liarios, bonos de garantias, certificados de ahorro y otras obligaciones
emitidas por instituciones de crédito;

d Bonos y obligaciones de Estados extranjeros y sus instituciones; de
instituciones internacionales y de sociedades extranjeras;

€) Cualesquiera otros valores sugeridos por las bolsas de valores y
aprobados por la Comisién Nacional de Valores.

Articulo 6: Las entidades del Gobierno emisoras de los bonos, pagarés y

demés obligaciones a que se refiere el literal a) del articulo
anterior, no podrén ofrecer tales bonos, pagarés y titulos de obligacién en
las bolsas de valores por debajo de su valor nominal.

Articulo 7: Las bolsas de valores que operen en el pafs estardn obligadas
a mantener un mercado de valores emitidos o autorizados
por el Estado.
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Articulo 8: La operacién y funcionamiento de una bolsa de valores se

regirdn por ias previsiones contenidas en el Pacto
Constitutivo de la sociedad, en el Reglamento Interno de la Bolsa y demds
regulaciones adoptadas por la Junta Directiva y aprobadas por la Comisi6n
Nacional de Valares,

Articulo 9: Los reglamenios internos de las bolsas debersin contener

disposiciones que ascguren la confidencialidad de las
Operaciones que se llevan a efecto en elias, Tales disposiciones debergn
adoptarse utilizando normas y criterios no inferiores a los exigidos por la
Comisi6n Bancaria Nacional, en cuanto a la regulaci6n de las operaciones
bancarias en la Repiiblica de Panarad,

Articulo 10: Los Reglamentos Internos de las bolsas, sus enmiendas,
as{ como las dema4s regulaciones y politicas de las bolsas,
que se relacionen directamente con su Operacién y funcionamiento, con los
valores & negociar, con las informaciones sobre precios, actividades de nego-
ciacién, volumen y otras estadisticas, debern ser aprobadas por la Co-
misién Nacional de Valores antes del inicio de las operaciones respectivas,

Articulo 11: toda persona juridica gue se¢ proponga operar una bolsa de
valores, debers solicitar la autorizacién correspondiente a

la Comisién Nacional de Valores. Dicha solicitud serd presentada por

intermedio de abogado y deberd contener la siguiente informacin:

8 Nombre 0 razén social de Ia solicitante;

b) Iaclasedesocicdadommpaﬂiadequesem:

¢) Fecha de su inscripcion en el Registro Piblico; con indicacién del
Tomo, Folio y Asiento (Ficha, Rolio e Imagen) respectivo;

d Nombre y generales de sus Directores, Dignatarios y Representante
Legal;

¢) El domicilio legal de la solicitante;
f) Elnombre comercial gzl establecimienitg;
&) Direccién exacta del establecimiento comercial:

h) Indicacién de! capital con que operard el negocio y la fecha en gue
pretende iniciar operaciones,
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Articulo 12: La solicitud respectiva deberd acompafiarse de los
siguientes documentos:

a) Copia autenticada de la Escritura Publica de protocolizacién del Pacto
Social y de las reformas si las hubiere, debidamente inscritas en el
Registro Pablico;

b) Certificado del Registro Piblico donde conste la vigencia y datos de
inscripcién de la sociedad, su capital social y el nombre de sus
Directores, Dignatarios y Representante Legal;

o Fotocopia autenticada de la cédula de identidad personal o pasaporte del
Representante Legal;

d Cenificado expedido por un contador piiblico autorizado, respecto al
capital suscrito y pagado de la sociedad;

¢) Reglamento Interno de la Bolsa de Valores.

Articulo 13: Dentro de los treinta (30) dias calendario siguientes a la
fecha de recibo de la solicitud, una vez aprobado el
Reglamento Interno de la Bolsa y comprobado que la misma reiine los
requisitos establecidos en este Decreto, la Comisién Nacional de Valores,
mediante Resolucién motivada, expedird la awtorizacién correspondiente.

Paragrafo: En cualquier caso en que la Comisién Nacional de Valores,

habiendo sido citada en debida forma, no pueda reunirse para
los efectos de lo dispuesto en este Articulo, la autorizacién para operar una
Bolsa de Valores serd expedida por el Organo Ejecutivo, a través del
Ministerio de Comercio e Industrias, previo informe favorable de la
Direccién Ejecutiva de Valores de dicho Ministerio.

Articulo 14: La sociedad autorizada por la Comisién Nacional de
Valores, de acuerdo con el articulo anterior, deberd obtener
a su nombre una Licencia Comercial Tipo A, e iniciar sus operaciones
dentro del plazo de tres (3) meses, contados a partir de la fecha de
notificacién de la Resolucién de autorizacién. La autorizacién caducard si
vencido dicho término no se han iniciado las operaciones respectivas.

Articulo 15: La Comisién Nacional de valores revocars la autorizacién
concedida para operar una Bolsa de Valores, cuando asi lo
solicite la sociedad a cuyo favor hubiere sido expedida. Podra también. Ia
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se compruebe que han cesado los negoc_ios de la misma por un lapso mayor
de tres (3) meses.

Articulo 16: En los Reglamentos Internos de la bolsas de valores

deberdn determinarse el nimero de puestos de Bolsa que
funcionardn en la mismas. Dichos Reglamentos Internos podrdn ser
modificados por las Bolsas. El Puesto de Bolsa constituye el derecho que,
representado por un titulo negociable, permite a un Agente de Bolsa
negociar valores en ésta, previo el cumplimiento de los requisitos
establecidos en este Decreto,

Articulo 17: Los Puestos de Bolsa se adjudicardn de aucerdo a las

regulaciones establecidas por la bolsa, una vez estas
regulaciones hayan sido debidamente aprobadas por la Comisién Nacional de
Valores. Los titulares de las Puestos de Bolsa ostentaran la denominacién de
Firmas Miembros de 2 Bolsa.

Articulo 18: Las Firmas Miembros de la Bolsa deberéin mantener una o

varias cuentas bancarias en la Repiiblica de Panam4, con
balances minimos suficientes para hacerle frente a las negociaciones que se
lleven a efecto en sus Puestos de Bolsas. El balance minimo requerido para
cada Firma Miembro de la Bolsa, ser4 establecido por la Bolsa, con ¢l fin de
asegurar el pago efectivo a los inversionistas,

Articulo 19: Las Bolsas de Valores investigaran a los aspirantes a

Puestos de Bolsa y no conferirdn la calidad de Firma
Miembro de la Bolsa a ninguna persona, grupo, compaflia, asociacién o
corporacion que, dentro de los cinco afios anteriores, haya sido condenada
por cualquier autoridad judicial, nacional o extranjera por delitos
relacionados con fraude en valores o con drogas.

Articulo 20: Las operaciones y transacciones en los Puestos de Bolsas

s6lo podran efectuarse a través de personas naturales
debidamente autorizadas por la Comisién Nacional de Valores para actuar
como Agentes de Bolsa. La Comisién Nacional de Valores autorizars para
actuar como Agentes de Bolsa a2 rodas aquellas personas que posean Licencia
de Agente Vendedor de Valores, expedida de conformidad a las disposiciones
del Decreto de Gabinete N° 247 de 16 de julio de 1970.

(*) Asimismo y de conformidad a la reglamentacién que adopte para €s0s
efectos, la Comisién Nacional de Valores podrd impartir tal autorizacién a

* Elinciso 2do. del Articulo 20 ha sido declarado nulo por ilegal, por la
Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la Honorable Corte
Suprema de Justicia, mediante fallo con fecha 28 de mayo de 1990
publicado en Gaceta Oficial N°21.608 de 24 de agosto de 1990.
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cualesquicra otras personas naturales, nacionales o extranjeras, que acrediten
haber actuado como Agentes de Bolsa o Corredores de Bolsa en bolsas
internacionales reconocidas.

Articulo 21: Los valores listados para ser negociados en las bolsas de

valores deberdn contar con la aprobacién previa y expresa
de la Comisién Nacional de Valores. En la Resolucién que apruebe la
negociacion en las bolsas de tales valores, s¢ hard constar que la aprobacién
no implica que 1a Comisidn recomiende la inversién en dichos valores y no
se emitird opinién favorable o desfavorable sobre las perspectivas del
negocio.

Articulo 22: (*) La transferencia de valores en las bolsas de valores
causard un derecho fiscal con cargo al vendedor, por una

suma equivalente al 0.1% de valor de la transaccidn. Estos derechos serdn

retenidos por las bolsas y remitidos trimestralmente al Tesoro Nacional.

Articulo 23: Las bolsas de valores deberdn mantener un regisiro

sistematico y detallado de los valores negociados en ellas,
el cual serd certificado por un Contador Piblico Autorizado independiente al
finalizar cada periodo fiscal. Dichos registros deberan estar disponibles para
ser inspeccionados en cualquier momento, en dia y hora laborables de las
bolsas, por personal autorizado del Ministrerio de Hacienda y Tesoro y de la
Comisién Nacional de Valores.

Articulo 24: Al finalizar cada dia de negociaci6n, las bolsas de valores

deberdn rendir a los medios de cComunicacidn social un
informe conceriente a los precios al cierre de las negociaciones del dia, al
volumen de las negociaciones y cualquier otro dato estadistico que se estime
conveniente poner en conocimiento de los inversionistas y del piblico en
general,

Articulo 25: Dentro de los cuatro (4) meses siguientes al cierre de cada

ejercicio fiscal, las bolsas de vaiores deberdn presentar @ la
Comisién Nacional de Valores sus Estados Financieros, debidamente
autorizados por firmas independientes, los cuales serdn publicados en un
periodico de circulacién nacional.

Articulo 26: Asimismo, las corporaciones asociaciones, sociedades y
demis entidades comerciales, piblicas o privadas, cuyos

* El Artfculo 22 igualmente ha sido declarado nulo por ilegal, medicnte
fallo proferido por la Sala Tercera de lo Contencioso Administrativo de la
Honorable Corte Suprema de Justicia el 28 de mayo de 1990, contenido en
Gaceta Oficial N® 21.608 de 24 de agosto de 1950.
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f ey

acoperan presentar anualmente a las Bolsas sus estados financieros auditados.
Dichos estados financieros serdn mantenidos por las bolsas de valores a
disposicién de ia Comision Nacional de Valores, de los inversionistas en
los valores respectivos y del piiblico en general,

Articulo 27: (*) Dentro de los cuatro (4) primeros meses de cada afio,

las Bolsas remitirdn cheque certificado al Tesoro Nacional
por una suma equivalente a CIEN BALBOAS (B/.100.00) por cada una de
las corporaciones, asociaciones y demds entidades comerciales privadas,
cuyos valores hayan sido listados para ser negociados en las bolsas de
valores durante el aflo inmediatamente anterior. No obstante lo anterior, la
suma que deba pagarse en este conceplo no excederd de CIEN MIL
BALBOAS (B/.100,000.00) por afio.

Articulo 28: Queda entendido que en las bolsas de valores a que se

refiere ¢l presente Decreto podran negociarse valores
nacionales e internacionales y que, en consecuencia, podrén ser tilares de
Puestos de Bolsa y ostentar la calidad de Firmas Miembros de las Bolsas,
cualesquiera personas, naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, que
cumplan los requisitos previstos en el Articulo 19 de este Decreto. Las
Bolsas de Valores, cuya instalacién y operacién se regulan en este Decreto,
podrin depender del procesamiento electrénico de datos en las 6rdenes de
compraventa y en la transferencia de fondos entre las Firmas Miembros de la
Bolsa y/o las-Bolszs, de forma que puedan realizar sus operaciones en forma
ininterrumpida durante las veinticuatro (24) horas del dia.

Articulo 29: El presente Decreto dcroga en todas sus partes al Decreto
Ejecutivo N? 38 de 11 de septiembre de 1984 y comenzaré
aregir a partir de su promulgacion.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE .-

Dado en la ciudad de Panam4, 4 los 31 dias del mes de mayo de mil
novecientos ochenta y ocho (1988).

MANUEL SOLIS PALMA
Ministro Encargado de la
Presidencia de la Reptiblica

MARIO A. ROGNONI
Ministro de Comercio e Industrias

= El Artlculo 27 del Decreto Ejecuiivo N? 44 de mayo de 1988 tombién
fue declarado nulo por ilegal, mediante fallo dictado por la Sala Tercera de o
Contencioso Administrativo de la Corte Suprema de Justicia, publicads en
Gaceta Oficial N? 21.608 de 24 de agosto de 1990.
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DECRETO Nt 37
(De 3 de junio de 1992)

Por el cual se modifican los articulos 1, 4, 8, 12, 15 y se adicionan dos
paragrafos al Articulo 21 del Decretoa 44 de 31 de mayo de 1988.

EL PRESIDENTE DE LA REPUBLICA
en uso de sus facultades legales,
CONSIDERANDO:

Que, mediante Decreto 44 de 31 de mayo de 1988 se autoriza la creacién de
bolsas de valores y se reglamenta su instalacién y funcionamiento.

Que, debe procurarse la mayor seguridad para todos los que actian en este
tipo de actividad y definirse con mayor amplitud los valores listados para ser
negociados en las bolsas de valores.

Que, la experiencia adquirida en 1a aplicacién del Decreto 44 de 31 de mayo
de 1988, que incluye ia cancelacin de dos licencias a empresas debidamente
autorizadas, ha demostrado la necesidad de hacerle correctivos y
modificaciones.

Que, el andlisis y estudio de legislaciones de otros paises en donde el
mercado de valores ha logrado un importante desarrollo y las opiniomes y
recomendaciones manifestadas por algunas autoridades regulatorias de los
mencionados mercados, indican 1a necesidad de las moficaciones planteadas.

DECRETA:

ARTICULO 1: Modificase el Articulo 1° del Decreto 44 de 31 de mayo
de 1988, el cual quedara asi: '

Articulo 1: Autorizase la creacién de bolsas de valores en la Repiblica

de Panami, conforme a los criterios que establezca la
Comisién Nacional de Valores, cuya instalacién y funcionamiento se regira
por las disposiciones del presente Decreto, sus modificaciones y los
reglamentos internos de las bolsas aprobados por 1a Comisién Nacional de
Valores.

ARTICULO 2: Modificase el Articulo 4° del Decreto 44 del 31 de mayo
de 1988, el cual quedars asf:

Articulo 4: Lassociedades dedicadas a la operaci6n de boisas de valores

deberén contar con un capital pagado inicial no inferior a
UN MILLON DE BALBOAS (B/.1,000,000.00). Este capital minimo
debers consistir en activos libres de gravamenes, que establezca la Comisién
Nacional de Valores mantenidos en la Repiblica de Panama4.

ARTICULO 3: Modificase el Articulo 82 del Decreto 44 del 31 de mayo
de 1988, ¢l cual quedard asi:
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asueniv 0! L4 Operaciod y tuncionamiento de una bolsa de valores se

regird por las previsiones contenidas en el Pacto
Constitutivo de la sociedad, en el Reglamento Interno de 1a Bolsa y dem4s
regulaciones adoptadas por la Junta Directiva y aprobados por la Comisién
Nacional de Valores.

La Comisién Nacional de Valores fiscalizard, inspeccionard y examinar las
actividades que desarrollen las distintas bolsas de valores que operen en el
pais, con el objeto de velar porque las mismas se adecien a las
disposiciones legales vigentes que reglamenten la materia o los
Reglamentos Internos aprobados por la Comisién Nacional de Valores.

ARTICULO 4: Modificase el articulo 12° del Decreto 44 de 31 de mayc
de 1988, el cual quedard asi:

Articulo 12: La solicitud respectiva deberd acompafarse de los
siguientes documentos:

a) Copia anienticada de la Escritura Piblica contentiva del Pac1o Social y
de las reformas, si las hubiere, debidamente inscritas en el Registro
Publico, previo cumplimiento con lo estipulado en el Articulo 3° del
Decreto 44 de 31 de mayo de 1988.

b) Cerificado del Registro Pxiblico expedido dentro de los treinta (30) dias

anteriores a la fecha de presentacién de la solicitud, en el que conste el
rombre de sus Directores, Dignatarios y Representante Legal, el monto
del Capital Social Autorizado y el término de vigencia de la sociedad.

¢) Fotocopia autenticada de la cédula de identdad personal o del pasaporte
del Representante Legal,

& Cenificado expedido por un Contador Piiblico Autorizado, respecto a la
composicién del capital suscrito y pagado de la sociedad.

¢ Hoja de Vida de los Directores, Dignatarios, Representante Legal y del
Gerente General 0 del Administrador y de los principales ejecutivos de la
empresa, con informacién que cubra un minimo de cinco afios.

f) Reglamento Interno de la bolsa de valores, en el cual se debe establecer
el namero de puestos de bolsa que funcionaran en la misma. Este
reglamento deberd ser aprobado por 1z Comisién Nacional de Valores y
podra ser modificado por la bolsa previa autorizacién de esta Comisién.

g Centificado ce no defraudzcidn fiscal del Representant: Legal y del
Gerente Gencral o del Administracdor de ia empresa v otro documento
similar, si es extranjero.

h) Balance General inicial de operaciones cerntificado por un Contador
Piblico Autorizado Independiente, incluyendo proyecciones a cinco (5)
afios del Balance de Situacién, Estado de Resuliados y Flujo de Fondos.
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1) Canta de intencign ge los aspiranies 3 fimas miembros, que incluya sy
domicilio, fax y teléfono. El mimers g las firmas miembros a ja fecha
de la solicitug N0 puede ser infeaax ! 30% del total de las firmag

miembros proyectadas.

J) Referencias bancarjas Cualitativas y ~antitstivas de todog ¥ cada uno de
los Dircclores, del Representants ~oxal, del Gerente General o dej
Administrador de la emprega ¥ de los prownotores del negocio,

k) Referenciag personales de todos v esly uno de log Directores, dej
Reprcscmame Legal y del Gerente (oneral 0 del Admim'suador de la

empresa,

Representmate Legal y de] Gerente Generil 0 del Administrador de Ia
eémpresa, si son banamefios. En e] caw de extranjeros, ej documentq
€quivalente de] pais de origen o el d¢ su residencia acwal, segiin seg ]
caso.

1) Experiencjas Tecientes en el negocio de holsas de valores del personal
ejecutivo y técnico, debidamente certifimdas.

m) Contratos o Cary de Intencion exisentes con las compafiias que le
soporte en e] Negocio, mencionsdus en la solicitud.

n) Dealle de I3 funcién del personal invotuerado en el negocio.

) Esquema o flujo de Operaciones,

Paragrafo: Toda 1 documentacién extendida en pafs extranjero deberg
presentarse debidamente por ¢l funcionarig diplomético o
consular de Panamj cop, funciones en ¢l lugar de donde procede el

Procede el documento, no hay funcionario diploms
Panam4j.

Si los documentos procedentes dej eXxiranjcro estuvieren escritos en lengua
que no sea el espafiol, se Presentardn traducidos por intérprete publico
debidamente autorizado, con idoneidad ep Ia Republica de Panamyg.

ARTICULOQ s. Modificase e] articulo 15° del Decreto 44 de 3] ge mayo
de 1988 el cual Quedars asf:

Articulo 15; 1, Comisi6n Nacional de Valores revocard la autorizacign
concedida para Operar, una bolsa de valores, cuando a5 lo

solicite la sociedad g cuyo favor hubiera sido expedida. Podrg ambién I5
Comisién Nacionaj de Valores, revocar de oficio dicha autonzacion, cuando
8¢ compruebe que han cesado Jog negocios dc ls misma por un lapso mayor
de tres (3) meses, o cuand I sociedad correspondiente haya incumplido con
diSDOSiCiOnCS contenidas en el Drecents decretd o lag disposigionec
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TSRS eIt AT O S0 Reglamento Interno aprobado por
la Comisién Nacional de Valores.

ARTICULO 6: Adiciénase dos pardgrafos al Articulo 21° del Decreto 44
de 31 de mayo de 1988, asi

Paragrafo 1: Los titulos valores accionarios o de deuda del mercado

secundario, siempre y cuando procedan de empresas
registradas en la Comisién Nacional de Valores, no necesitardn de sy
autorizacion para ser listados en bolsa.

Pardgrafo 2: Las bolsas de valoes también podran listar, sin autoriza.
cién de la Comisién Nacional de Valores, documentos

objeto, de negociacién de empresa del sector bancario, seguros, financieras,
asociaciones de ahorro Y préstamos y cocperativas de ahorro y crédito. Se
entiende por documentos objeto de negociacién los titulos valores producto
de una negociacién individual (cedis, aceptaciones bancarias, hipotecas,
cheques, pagarés letras de cambio, conocimientos de embarque, cédulas
hipotecarias, etc.). Estas operaciones se hardn bajo la exclusiva
responsabilidad de las partes que intervengan en la contratacién.

ARTICULO 7: EI presente Decrelo comenzard a regir a partir de sy
promulgacién.
COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE.
Dado en la Ciudad de Panam4, a los 3 dias del mes de junio de mil
novecientos noventa y dos (1992).
GUILLERMO ENDARA GALIMANY
Presidente de la Repiiblica de Panam4

ROBERTO ALFAROE.
Ministro de Comercio e Industrias.
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PACTO SOCIAL

BOLSA NACIONAL DE VALORES DE PANAMA, S. A,

Nosotros,

1.
2
3.
4.
Sls
6.
7.
8.
9.
0.

deseosos de organizar una sociedad andnima de conformidad
con las disposiciones de la Ley de Sociedades Anbnimas de
Panama, Ley 32 de 1917, por la presente entramos en un

convenio de organizacidén de dicha sociedad como sigue: --
PRIMERO: El nombre de la Sociedad serd: BOLS2A NACIONAL
DE VALORES DE PANAMA, S.A.——-=——-- SEGUNDO: Fl negocio que
la sociedad emprenderd, fomentard y llevara a cabo, sera

la creacidn, mantenimiento y operacibn de una Bolsa de

nizar, reglamentar y explotar establecimientos mercanti-
les destinados a servir de lugares de negociacidn de to-
da clase de valores y bienes suceptibles de ser objeto

de operaciones de bolsa, conforme a las Leyes nacionales
y los Reglamentos para dichos establecimientos.---—-- b)Pro

mover la participacidn del mayor nGmero de personas en el
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mercado de capitales y en el de bienes y servicios, faci-
litando la compra y venta de toda clase de titulos valo-
res.————- c) Realizar cualesquiera otros negocios licitos
de acuerdo a las leyes panamefas.-—-—-=-- TERCERO: EL térmi
no de duracidn de esta sociedad ser& perpetuo, pero la so
ciedad podré ser disuelta en cualgquier momento por deci-
sién de la mayoria de los accionistas o por las causas es
tablecidas en la Ley.====== CUARTO: El domicilio de la so
ciedad serd la Provincia de Panamd, pero podra establecer
agencias y sucursales en cualquier lugar de la Rep@blica
o fuera de ella.—===-- QUINTO: El monto del capital auto
rizado de la sociedad es la suma de CIEN MIL DOLARES
(US$100,000) moneda de curso legal de los Estados Unidos
de América, dividido en DOSCIENTAS (200) acciones nomina
tivas comunes, con un valor nominal de QUINIENTOS DOLARES
(US$500) cada una. Cada accidn tendré& derecho a un voto.
Los Accionistas, Directores y Dignatarios gozaran prefe-
rentemente del derecho a adgquirir las acciones que oOtro
Accionista desee traspasar; en caso de gue varios accio-
nistas manifiesten oportunamente su deseo de adquirirlas,
estas acciones se repartirah proporcionalmente entre
ellos. La responsabilidad de los accionistas se limita
al total de su capital suscrito.-—-=——-—-—- SEXTO: Cuando la

Junta Directiva asf lo determine, podrdn pagarse dividen
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dos en acciones de la sociedad.-—-—---- SEPTIMO: La socie-
dad queda facultada para adquirir sus propias acciones.-
OCTAVO: El Registro de Acciones exigido por la ley ser§
llevado en la sede principal de la Bolsa, cada certifica
do de accidn serd firmado por el Presidente y el Tesore-
Yo, ——=—==- NOVENO: La Asamblea General de Accionistas cons
tituye la méxima autoridad de la sociedad. Sus reuniones
y las de la Junta Directiva se celebraridn en la sede de
la Bolsa. La Asamrblea General de Accionistas se reunird
una vez al ano en forma ordinaria, y en forma extraordina
ria cuando sea convocada por la Junta Directiva.------ DE -
CIMO: En todas las reuniones de los Accionistas estos
pueden hacerse representar por mandatarios, que no necesi
tan ser accionistas, y que podrédn ser nombrados por docu-
mento pGblico o privado. Para que haya quorum en una reu
nidn de accionistas, se necesita que estén representados
por lo menos el setenta y cinco por ciento (75%) de las
acciones de la sociedad, emitidas Yy en circulacidn.-----

DECIMO PRIMERO: Todos los accionistas se citardn personal

mente O por correo certificado, con no menos de diez (10)
ni m&s de sesenta (60) dias antes de la fecha de la Jun-
ta. El aviso de la reunidn dirda hora y lugar de la reu-
nidén, asi como el propdsito de la misma. Cualquier reso-

lucidn tomada con respecto a algin asunto no incluido en
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el aviso serd nula. El requerimiento de aviso se dari
por cumplido y la reunidn de accionistas debidamente cons
tituida, sea ordinaria o extraordinaria, si al momento de
la reunidn todos los accionistas est&n presentes o repre
sentados. Si el nlimero de accionistas Y la representa-
cidn requerida por este Pacto social Y los Estatutos, no
estd presente en la reunidn de accionistas, sea ordinaria
O extraordinaria, se hard una segunda llamada, con por 1lo
menos cinco dias de anticipacidn al aviso‘y esta segunda
llamada considerard la Asamblea debidamente censtituida,
haciendo caso omiso del nfimero y representacibén de los ac
cionistas presentes, siempres que la convocatoria se haya

llevado a cabo.--—---- DECIMO SEGUNDO: La Junta Directiva

se integrard de cinco (5) miembros, los cuales durarin en
sus cargos por dos (2) anos, pudiendo ser reelectos.,—————

DECIMO TERCERO: Las vacantes que ocurrieren en la Junta

Directiva, ya sea porque se aumente el nfmero de directo
res, O por cualguier otra causa sSer&n llenados por la per:
sona electa por los votos de la mayorfia de los miembros

de la Junta de Accionistas.-—-—-———- DECIMO CUARTO: Las de-

cisiones de la Junta Directiva ser&n adoptadas por el vo
to de la mitad mids uno de los Directores pPresentes en una
reunidén siempre y cuando se encuentren presentes cuatro

(4) de ellos,——=——— DECIMO QUINTO: El Presidente seri el
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Representante Legal de la Sociedad, en sus ausencias lo
serd el Vice Presidente o la persona que designe la Junta

Directiva.------ DECIMO SEXTO: La Junta Directiva estari

encargada de dirigir los negocios de la sociedad, a tal
efecto tendrd las siguientes facultades: a) gestionar,
obtener y formalizar préstamos y lineas de crédito para
la sociedad, bajo las condiciohes que estimen convenien-
tes.---b) Abrir cuentas de Banco y determinar las perso-
nas autorizadas para girar contra ellas.—;—c) gravar y
traspasar los bienes de la sociedad.---ch) realizar todos
los actos que determinen los Estatutos y Reglamentos de
la Bolsa.---d) otorgar poderes especiales o generales pa-
ra la administracidén de los bienes de la sociedad.-—----

DECIMO SEPTIMO: Para ser Director o Dignatario de la So

ciedad no se necesita ser accionista.----- DECIMO OCTAVO:

Los primeros Directores de la Sociedad serdan:

.

b W N

.

DECIMO NOVENO: Los primeros Dignatarios de la Sociedad

seran:

Presidente
Vice Presidente
Secretario
Tesorero

Vocal

o

.

U W N
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VIGESIMO: Los Dignatarios de la Sociedad seré&n designa-
dos por la Junta Directiva para actuar al arbitrio de e-
lla. Las facultades de los dignatarios y su autorizaci®én
para representar a la sociedad seré@n fijados por la Junta

Directiva.------ VIGESIMO PRIMERO: NingGn contrato o tran

saccidn de la sociedad ser&@ afectado o invalidado por el
hecho de que uno o mds de los Directores de esta sociedad
esté interesado o sea Director o Dignatario de la otra so

ciedad.,--~--- VIGESIMO SEGUNDO: Toda persona que llegue a

ser Director de esta sociedad queda por la presente rele
vado de cualquier responsabilidad que de otra manera le
cupliere por contratar con la sociedad, en beneficio de si
mismo o de cualquier firma o sociedad en la cual pueda es

tar interesado.—--—---- VIGESIMO TERCERO: E1l Agente Residen

te de la Sociedad seri:  —————— VIGESIMO

CUARTO: Este pacto social podrd ser reformado por resolu
cidn adoptada por la mayoria de las acciones emitidas y

en circulacidn.-—--—- VIGESIMO QUINTO: Los suscriptores

de este Pacto Social convienen en adquirir una accidn ca-—

da uno.
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LESTATUTOS

BOLSA NACIONAL DE VALORES DE PANAMA, S. A.

DENOMINACION Y DOMICILIO

Articulo Primero. Con la denominacidn de BOLSA NACIO-

NAL DE VALORES DE PANAMA, S. A., esti constituida esta so-
ciedad bajo las leyes de la Repfiblica de Panamé& e inscrita
en la Ficha ..., Rollo ..., Imagen ..., de la Seccidn de Mi
cropelicula (Mercantil), del Registro PQiblica desde el dia

de ... de 1983.

Articulo Segundo. El domicilio de esta sociedad es la

ciudad de Panami, pero podrd establecer sucursales o agen-
cias en cualesquiera lugares, dentro o fuera de la RepGbli
ca, donde a juicio de la Junta Directiva se requiere el de-

sarrollo de los negocios.

Articulo Tercero. El objeto de la sociedad es crear,

mantener y operar una bolsa de valores con la finalidad de:

1. Negociar toda clase de valores y bienes suscepti-
bles de ser objeto de operaciones de Bolsa,conforme a las
leyes nacionales y los Reglamentos de dichos establecimien-

tos.

2. Promover la participacidn del mayor nGmero de in-
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versionistas en el mercado de capitales, y en el de bienes Yy
servicios, facilitando la compra y venta de toda clase de tf%

tulos valores.

3. Celebrar toda clase de actos o contratos de licito

comercilo.

Para llevar a cabo sus fines la sociedad podri comprar,
vencder, hipotecar, pignorar y en cualquier forma adquirir,
enajenar o gravar, asi como poseer y disponer de toda cla-
se de bienes muebles e inmuebles, derechos reales y perso-
nales, rendir fianzas y garantias cuando percika alguna re

tribucidn econdmica a favor de socios o terceros.

Articulo Cuarto. Esta sociedad tendri un término de

duracidn indefinido pero podra ser disuelta en cualquier

momento por la decisidn mayoritaria de los accionistas.

Articulo Quinto. El capital social autorizado de la

sociedad es de Cien mil ddlares (US$100,000.00) representa-
do por doscientas (200) acciones nominativas comunes con un

valor de Quinientos ddélares (US$500.00) cada una.

Articulo Sexto. A cada accionista se le expedir&d un

certificado por el nlmero de acciones que posea, o varios
certificados, seglin su deseo, cada uno por una parte de

esas accilones.
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Los certificados de acciones ser&n firmados por el Presi-

dente y el Tesorero de la sociedad.
En cada certificado de acciones se harid constar:

1. Los datos de inscripcidn de la sociedad en el Re-

gistro Piblico.
2. El monto del capital social.

3. La cantidad de acciones que corresponde al tenedor

del certificado.

4. La clase de accibn, en caso de que se autorice la
emisidn de diversas clases de ellos, con sus condiciones
especiales, designaciones, preferencias, privilegios, pre-
mios, ventajas y restricciones o requisitos gque alguna de

las clases de acciones llegare a tener sobre los otros.

5. Si las acciones han sido total o parcialmente pa-

gadas y la cantidad que se ha pagado por ellas.

6. El nombre del propietario de las acciones.

7. Cualguier otra mencidn gque la Junta Directiva con

sidere conveniente.

Articulo Séptimo. En caso de que un accionista desee

vender todas o parte de sus acciones, el derecho a comprar-

las favoreceri en primer término a los demds accionistas,
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Directores vy Dignatarios de la sociedad que deseen adquirir-
las, en cuyo caso deberin manifestar su voluntad dentro de
los 15 dias posteriores al en gque se hubiere hecho la ofer-

ta.

En caso de que més de un accionista o Director y Digna
tario estén interesados en adquirir las acciones y lo mani-

fiesten oportunamente, &stas se subastarin al mejor precio.

Articulo Octavo. Ninguna persona natural o juridica

podréd poseexr, por si o por interpuesta persona, acciones

gque representen mds del 10% del capital social autorizado.

Se entiende por interpuesta persona en el caso de per-
sonas naturales la tenencia del referido 10% entre parien-
tes hasta el segundo grado de consanguinidad o afinidad; de
igual forma cuando una persona tenga una participacidn ac-
cionaria superior al 50% en una sociedad andnima, socia de

la Bolsa y entre ambas superen el limite del 10% permitido.

La Junta Directiva no autorizari traspaso alguno de ac-

ciones que infrinjan esta disposicidn.

Artfculo Noveno. No podré&n ser accionista de esta so-

ciedad las personas juridicas cuyo capital esté representa-
do total o parcialmente por acciones al portador ni las que
tengan como integrantes o asociados a sociedades anbnimas

con acciones al portador.
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La Asamblea General de Accionistas

Articulo Décimo. La Asamblea General de Accionistas

se compondré de todos los tenedores de acciones de la so-

ciedad y en ella residird la plenitud de facultades.

Articulo Décimo Primero. Las reuniones de la Asamblea

General de Accilionistas se celebrar&n en la ciudad de Panama
en la sede de la Bolsa o en el sitio que determine la Junta

Directiva y seridn ordinarias o extraordinarias.

Articulo Décimo Segundo. La Asamblea Geneéral de Accio

nistas deberd reunirse en forma ordinaria un dia del primer

trimestre de cada ano a eleccidn de la Junta Directiva.

En dicha reunidn se tratari por 1o menos de los si-

guientes temas:

1. Aprchbacién de las cueritas, del balance del ejerci-
cio anterior, y del proyecﬁo de distribucién de utilidades
acompanados de una memoria explicativa que al efecto presen

taréd la Junta Directiva.

2. Eleccidn de los Directores y Dignatarios de la so-

ciedad para el periodo gue corresponda.

3. Cualquier otro asunto que regquiera la aprobacidn

de la Junta Directiva y que hubiere sido incluido en la
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respectiva citacidn.

Articulo Décimo Tercero. Fn caso de que las cuentas o

el balance presentados no fueren aprobados la Asamblea Gene
ral de Accionistas podr& nombrar de entre sus miembros, 2
revisores encargados de examinarlas, y é&stos rendirdn su
informe por escrito en la reunidn que a tal efecto se con-
vogue posteriormente en fecha fidiada por la Junta Directi-

va.

Articulo Décimo cuarto. ILa Asamblea General de Accio-

nistas podrd ser convocada a reuniones extraordinarias por
la Junta Directiva cada vez gue ésta lo considere convenien

te.

Dicha citacidn serd firmada por el Presidente o el Vice

Presidente y el Secretario o Sub-Secretario.

Articulo Décimo Quinto. La Junta Directiva estari obli

gada a convocar a la Junta de Accionistas a reunién extraor-
dinaria, a solicitud de accionistas que representen por lo

menos el 20% de las acciones emitidas y en circulacidn.

Dicha solicitud se hard por escrito y serd firmada por

los accionistas que la propongan.

Articulo Dé&cimo Sexto. La citacidn a las reuniones de

la Asamblea General de Accionistas se entregari personalmen-
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te o por correo certificado con no menos de 10 ni mis de 60
dias de anticipacidn, sin contar en ese plazo ni el dia de
la publicacién de la convocatoria ni el de la celebracién

de la reunidn, sefalando fecha, hora y lugar de la reunién,
asi como los asuntos que se tratarén en la misma. Cualquier
resolucidn tomada con respecto a alglin asunto no incluido en

la citacidén ser& nula.

Ademés, el Secretario publicard un aviso en un diario
de mayor circulacidn de la ciudad de Panamg, rara recordar

a los accionistas la fecha cde la reunidn.

La citacidn se darid por cumplida y la reunidn debida-
mente constituida, ya sea ordinaria O extraordinaria si al
momento de la reunidn todos los accionistas estén presentes

O representados.

Articulo Décimo Séptimo. Para que en una Asamblea General

de Accﬂxﬁstas(miﬁnaria, haya gquorum en primera convocatoria,
deberd estar representada eﬂ la misma, por lo menos la mi-
tad de las acciones con derecho a voto y las resoluciones

serdn validas Gnicamente cuando se tomen por m&s del 75%

de los votos presentes.

El quorum de las asambleas extraordinarias en primera

convocatoria, lo formardn las tres cuartas partes de las ac

ciones con derecho a voto Y las resoluciones serin vilidas
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cuando se tomen con el voto de los que representen m&s de la

mitad de la totalidad de ellos.

Tanto en las asambleas ordinarias como extraordinarias
en que haya necesidad de una segunda convocatoria, esta se
hard con aviso de por lo menos 5 dias de anticipacidn a la
asamblea y formard quorum cualcuier nfmero de acciones que
concurran, los acuerdos se tomar&n por mds de la mitad de

los votos presentes.

Esta Asamblea se celebrard no mds de 10 dias después

de la primera convocada.

Articulo Décimo Octavo. En las reuniones de la Asam-

blea General de Accionistas, ya sean ordinarlas o extraor-
dinarias, los accionistas podr&n hacerse representar por
mandatario que no necesita ser accionista, y que podra ser
nombrado por documento pQblico o privado, incluyendo comu-
nicacidn telegré&fica dirigida al Presidente o Secretario

de la Sociedad; con o sin clausula de sustitucidn.

Si hubiere cldusula de sustitucidn, ésta podré& hacer-
se por medio de documento pGblico o privado sin considera-
cidn a que el poder que se sustituya hubierd sido extendido
en una u otra forma, gqueda entendido que si la asamblea de
accionistas para la cual se ha otorgado el poder no se lle-

ga a efectuar en la fecha fijada, el mismo ser& valido para
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la nueva fecha en gue se celebre la Junta, salvo que el po-

der exprese lo contrario.

Articulo Décimo Noveno. En las reuniones de la Asamblea

General de Accionistas, como lo dispone el Pacto Social, ca-
da accionista tendrd derecho a un voto por cada accidn regis

trada a su nombre.

Articulo Vigésimo. Son atribuciones de la Asamblea

de Accionistas:

1. Decidir sobre las reformas al Pacto Social.
2. Nombrar y revocar cuando proceda los Directores

e la sociedad.
3. Decidir sobre la fusidn con otras sociedades.

4. Acordar la disolucidn y lo referente a la liquida-

cidn de la sociedad.
5.- Decidir las reformas a los Estatutos.

Articulo Vigésimo Primero. Todos los acuerdos de ac-

cionistas deberd&n constar en Actas de las respectivas reu-
niones, las cuales deberédn ser refrendadas por el Presiden
te y el Secretario o las personas que por sbstitucidn o
por designacién, segln fuere el caso, hayan ocupado estos

cargos en la referida reunidn.
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La Junta Directiva

Articulo Vigésimo Segundo. De conformidad con lo dis-

puesto en el Pacto Social, la Junta Directiva o Consejo de
Administracién se integrard de 5 miembros en los siguientes
cargos: Un Presidente, un Vice-Presidente, un Secretario,
un Tesorero y un Vocal, los cuales durar&n en sus cargos
por dos anos y que no necesitan ser accionistas de la so-

ciedad.

Articulo Vigésimo Tercero. Las vacantes que se produ-

jeren en la Junta Directiva, por la razdn que fuere, seréan
llenadas mediante eleccidn gue llevari a cabo la Asamblea
General de Accionistas a mds tardar 10 dias después de pro-

ducida la referida vacante.

Articulo Vigésimo Cuarto. Las reuniones de la Junta

Directiva se efectuarin en la sede de la Bolsa, a menos que

la misma Junta Directiva decida otra cosa.

Articulo Vigésimo Quintoc. La Junta Directiva se reu-

nird ordinariamente por lo menos una vez cada mes y extra-
ordinariamente cada vez que la convoque el Presidente. Las
decisiones de la Junta Directiva ser&n adoptadas mediante

el voto de la mitad m&s uno de los Directores presentes en

una reunidn siempre y cuando se encuentren 4 de ellos.

161



ANEXOS

Articulo Vigésimo Sexto. Son atribuciones de la Junta

Directiva ademds de las que senala el Pacto Social y sin
perjuicio de las demé&s gue pudiesen requerirse para la bue

na administracidn de la sociedad:

1. DNombrar y remover al Gerente,

2. Disponer sobre la inversidn de los fondos de 1la
sociedad.

3. Autorizar la compra, venta, permuta o arrendamien-

to de bienes de la sociedad.

4., Aprobar ¢ no la transferencia de acciones, Yy en
el primer caso ordenar gue se expidan los correspondientes
certificados y que se hagan las inscripciones en el Regis-

<

tro de Acciones.

5. Senalar sueldos a los Ejecutivos y a los demds em-

pleados administrativos.

6. Examinar y presentar periddicamente las cuentas y

balances de la sociedas.

7. Determinar el lugar, dias y horas de celebracidn

de las reuniones de la Bolsa.

8. Autorizar la inscripcidn de valores para su cotiza-

cidén en la Bolsa y su cancelacidn.

9. Extender los titulos para los Agentes Vendedores .

de Valores miembros de la Bolsa.
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10. Determinar las cauciones que deben rendir los Agen-

tes Vendedores de Valores Miembros de la Bolsa.

11. Determinar la cantidad y adjudicar los puestos de

Bolsa.

12. Intervenir conciliatoriamente en las diferencias
que surgieren entre los Agentes Vendedores de Valores Miem-

bros de la Bolsa y la Gerencia de la Sociedad.

13. Independientemente de las sanciones que pueda im-

poner el Gerente, acordar los siguientes:

a) Multas por sumas no mayores de B/.500.00.
b) Suspensiones por un maximo de 6 sesiones.
c) Expulsién definitiva, previa autorizacién de la Co-

misidn Nacional de Valores.

14. Conocer y decidir las apelaciones gue presenten
los Agentes -Vendedores de Valores por las decisiones del Ge-

rente.

15. Ejercer las demds atribuciones que le asignen las

leyes, este Estatuto y la Reglamentacidn posterior.

2rticulo Vigésimo Séptimo. E1 Presidente serd el Repre-

sentante Legal de la sociedad y como tal celebrard y firmara

los contratos y compromisos que acuerde la Junta Directiva.

Dirigird las sesiones de la Junta Directiva y de la
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Asamblea de Accionistas.

Es entendido que cualesquiera de las funciones que en
estos Estatutos, en el Pacto Social, el Reglamento o la Ley
se le asignen al Presidente podrin ser ejercidas por el Vi-
ce-Presidente o la persona que designe la Junta Directiva,

en ausencia de aquél.

Articulo Vigésimo Octavo. El Secretario llevari el 1li-

bro de Actas de las sesiones de la Asamblea de Accionistas
vy de la Junta Directiva, las cuales seran firmadas por &l y

el Presidente.

Articulo Vigésimo Noveno. El Tesorero tendrd a su car-

go la vigilancia de los fondos de la sociedad y del Registro
de Acciones, rendird a la Junta de Accionistas, cuando é&sta
lo solicite un informe sobre cualesquiera transacciones rea-

lizadas y sobre el estado financiero de la sociedad.

El Gerente

Articulo Trigésimo. La sociedad tendria un Gerente, que

ser& nombrado por la Junta Directiva y que tendrd&d a su cargo
la administracidn directa de los negocios de la sociedad, ba

jo el control de la Junta Directiva.
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Para ser Gerente de la Bolsa se requiere ser panameno

y estar en ejercicio de los derechos ciudadanos.

Su nombramiento serd por tiempo indefinido, mientras no
sea revocado por la Junta Directiva, se produzca su renuncia

0 alguna causa legal que extinga el mandato.

Articulo Trigésimo Primero. Son funciones del Gerente:

1. Dirigir y vigilar la administracidn, controlando 1la

labor del resto del personal de la bolsa.

2. DNombrar, remover y establecer las funciones al per-

sonal de la bolsa.

3. Atender la correspondencia, cuentas y, demé&s asuntos

administrativos de la bolsa.

4. Las demds que le asigne la Junta Directiva.

Articulo Trigésimo Segundo. El Gerente asistiri siem-

pre a las reuniones de la Junta Directiva y cuando ellos asi
se lo soliciten a la Asamblea General de Accionistas; tendr&

en ellas voz pero no voto.
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REGLAMENTO INTERNO DE LA BOLSA NACIONAL DE VALORES

DE PANAMA, S. A.

Articulo 1. La Bolsa de Valores de Panam&, S.A., 54U

ne principalmente los siguientes objetivos y funciones:

Objetivos

a)

b)

La organizacidn, reglamentacidn, explotacidn de
establecimientos mercantiles destinados a servir
de lugares de negociacidn de toda clase de tftu-
los valores y bienes suceptibles de ser objeto de
operaciones en una Rolsa de Valores conforme a
las leyes nacionales y los Estatutos de esta So-

ciedad.

Promover la participacidn del mayor nfmero de per
sonas en el mercado de capitales y en el de bie-
nes y servicios facilitando la compra y venta de
toda clase de titulos valores, en condiciones de
legalidad vy seguridad y evitando~especulaciones

perjudiciales para los valores registrados.

Funciones

a)

Regular y mantener el funcionamiente de un merca
do bursatil técnicamente organizado, que ofrezca
a los inversionistas y negociantes en valores ins

critos y al pGblico en general condiciones de se-
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b)

c)

d)

e)

£)

g)

h)

guridad, honorabilidad y correccidn.

Inscribir los valores y establecer la cotizacidn

efectiva de los mismos, una vez negociados.

Cancelar la inscripcidn de los valores emitidos
por entidades que dejan de ofrecer condiciones su

ficientes de seguridad.

Vigilar el estricto cumplimiento de las disposi-
ciones legales v reglamentarias por parte de los

Agentes Vendedores de Valores.

Dar testimonio de las operaciones celebradas por
los Agentes Vendedores de Valores mediante Certifi

cacidn expedida para cada operacidn

Ofrecer al PGblico y a los Agentes las informacio
nes que posea y que no sean de caracter confiden-
cial, sobre las entidades cuyos valores estan ins
critos en la Bolsa, efectuando la mas amplia pu-

blicidad cuando ello sea posible.

Ofrecer a los Agentes Vendedores de Valores un si-
tio de reunidn para negociar la compra y venta de
14

cualesquiera titulos valores y bienes inscritos de

conformidad con la ley y este reglamento.

Celebrar los actos y contratos gue sean necesarios
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para el cumplimiento de sus objetivos.

i) Cumplir y hacer cumplir a las personas que de cual
quier forma intervengan en la negociacidn burs&til
y dentro de la respectiva Bolsa, las disposiciones
contenidas en las leyes, estatutos y reglamentos
gue se hayan dictado o.que se dicten en el futuro

sobre esta actividad.

De la Administracidn y Control

Articulo 2. La Bolsa Nacional de Valores de Panamd,

S.A., es regida por los siguientes organismos:

A. Asamblea General de Accionistas.

B. Junta Directiva o Consejo de Administracién.

Ambos organismos funcionar&n de acuerdo con las regula
ciones establecidas en las Leyes; el Pacto Social, los Es

tatutos y la reglamentacidn dictada con posterioridad.

Articulo 3. Ademds de las que expresa el Estatuto de
1s Scciedad, son funciones del Gerente de la Bolsa las si

guientes:
l. Presidir las sesiones de la Bolsa.

2. Vigilar el registro, mantenimiento de garantias y

cumplimiento de las operaciones realizadas por los
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Agentes Vendedores de Valores miembros de la Bol-

sa.

Anular las operaciones cuyosS precios se aparten
notoriamente sin causa justificada de las cotiza

ciones del Mercado.

Velar porque se mantenga el orden en las sesiones

de la Bolsa.

Imponer sanciones por faltas en gue incurrieren
los Agentes Vendedores de Valores miembros de la

Bolsa. FEstas sanciones serén:

a) Amonestaciones verbales o escritas, segln la
gravedad de la falta.

b) Multas por sumas no mayores de B/.250.00, se
gGn la gravedad de la falta.

c) Suspensidn temporal, por un mdximo de 3 sesio
nes consecutivas.

d) Solicitar a la Junta Directiva la expulsidn
de los Agentes Vendedores de Valores en 1los
casos que a su juicio lo ;equieran, aportando

las pruebas pertinentes.

Decidir cualquier conflicto que se presente entre
los Agentes Vendedores de Valores o entre estos

y sus clientes.
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Certificar los contratos de compraventa de los va

lores.

Autorizar en casos excepcionales, el acceso, a
personas gque no sean Agentes Vendedores de Valo-

res o funcionarios de la Bolsa, a las sesiones.

Cumplir y hacer cumplir las disposiciones emana-
das de la Junta Directiva, las leyes, estatutos y

reglamentos.

Articulo 4. Las decisiones del Gerente serdn apela-

les ante la Junta Directiva, dentro de los gquince dias

osteriores al dia en que se dicte la resolucidn. Para

‘110 deberdn cumplirse los siguientes requiéitos:

1.

El escrito de apelacidn deber& estar firmado por
el Agente Vendedor de Valores afectado y por el
Representante Legal del Puesto, en caso de que no

fuese la misma persona.

El escrito de apelacidn debe indicar claramente
la decisidn qgue se impugna, citando las razones

de su ilegalidad o inconveniencia.

Presentacidn de las pruebas pertinentes.
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Registro de los Titulos Valores

Articulo 5. De acuerdo con lo que establece el articu
> Séptimo de la Ley ... por la cual se reélamenta el funcio
amiento del negocio de Bolsa de Valores en la Repfiblica de
anamd, todos los documentos objeto de negociacidn en las

>lsas de Valores deberé&n ser reaistrados en la misma.

La Bolsa Nacional de Valores de Panamda, S. A. conside-
ird el registro de titulos valores para su negociacidn

1ando los interesados cumplan los siguientes regquisitos:

1. Sociedades Comerciales Privadas:

a) Presentar resolucidn de la Comisidn Nacional
de Valores de que han sido autorizadas para ha
cer la oferta piblica de los valores gue se

desea negocilar.

b) Presentar solicitud por medio de su representan
te Legal, indicando los valores que se desean
regiStrar, descripcidn, cantidades y deméds por-

menores que los identifiquen.
c) Estados Financieros del Gltimo periodo fiscal.

ch) Copias auténticas de los mismos documentos que

se hubieren presentado a la Comisidn Nacional
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de Valores para obtener la autorizaci6n de o-

ferta pGblica.

Bonos y Obligaciones en general del Gobierno Nacio
nal, Instituciones Gubernamentales Auténomas y Se-

miautdédnomas u organismos interministeriales:

a) Copia auténtica del cuerpo legal gue autorice

la emisidn de valores que se desee inscribir.

b) Informe actualizado de no mas de 3 meses de an
terioridad a la fecha de presentacidn del esta
do de las emisiones, pago de intereses y reden

cidn de las obligaciones.

Titulos Valores de Estados Extranjeros o sus insti
tuciones, Instituciones Internacionales o Socieda-

des Extranjeras,

a) La solicitud debe presentarla la persona que en

el pais de origen esté autorizada para hacerlo.

b) Los mismos requisitos que se exigen para el re
gistro de sociedades o instituciones nacionales

panamehas en los casos respectivos.

c) Toda la documentacidn deberd presentarse en
idioma espanol y estar autenticada por el Cén-

sul Panameno en el pais de origen.
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Articulo 6. Para mantener el registro e inscripcidn
de sus titulos valores, en la Bolsa Nacional de Valores
de Panam&, S. A. las sociedades comerciales deberdn infor
mar anualmente sobre su estado financiero y el resultado
econdmico de sus actividades, mediante dictamen de un Con
tador PGblico Rutorizado independiente, con especifica-
cidn de ganancias y pérdidas,dividendos e intereses paga-

dos.

La Bolsa podréa solicitar informes periddicos ocasiona
les, cuando lo juzgue conveniente y comprobar en cualquier
momento, por los medios adecuados la veracidad de la infor

macidn recibida.

Los emitentes deberan informar a la Bolsa dentro de
los 30 dias posteriores a su realizacidn, sobre todos los
cambios que ocurran en la estructura de su capital o pago

de dividendos.

Articulo 7. Una vez aceptada la inscripcidn de una en
tidad, para que una emisidn de sus acciones o titulos valo
res sea admitida a cotizacidn, deberdn cancelarse los dere
chos a que se refiere el articulo 60 de este,Reglamento y

las cuotas anuales que determine la Junta Directiva.

Las emisiones hechas por el Gobnierno Nacional quedan

174



ANEXOS

exoneradas del pago de estas contribuciones.

Articulo 8. La Junta Directiva no estd obligada a ex
plicar las razones para la aprobacidn o rechazo de una so

licitud de inscripcidn.

Los puestos de Bolsa

Articulo 9. Los Puestos de Bolsa gue se pondrin en
venta serdn incialmente 10 y sb6lo se podran aumentar o dis
minuir, tanto en nimero como en valor por resolucidn undni
me de la Junta Directiva y posterior aprobacién de la Jun-

ta de Accionistas.

Articulo 10. E1 valor nominal de los puestos de Bolsa
serd de B/.2,000.00. Si hubiere mi&s de 10 solicitudes, la
Junta Direcﬁiva convocard a una licitacidn entre los peti-
cionarios, teniendo como base minima para la licitacidn la

suma senalada.

Articulo 11. La Junta Directiva fijar& la cuota que
deberdn pagar los puestos inactivos, es decir aquellos que
sin causa justificada no esté&n operando en los, términos con

venientes a los intereses de la Bolsa.

Ademé&s la Junta Directiva podrad hacer gestiones para

ue quien sea propietario de un puesto ‘de Bolsa inactivo
q p ’

175




ANEXOS

negocie su titulo a fin de gue otro interesado pueda ad

quirirlo

Articulo 12. Cada persona natural o juridica no po-

drd adquirir mds de un puesto de bolsa.

Articulo 13. Los Puestos de Bolsa son titulos nomina
tivos. Se negociaran en la Bolsa previa autorizacidn de
la Junta Directiva y no podrd&n ser traspasados sino cuan-
do su propietario esté libre de toda obligacidn para con

la BRolsa o sus clientes.

Articulo 14. Por cada puesto podrdn actuar, simultéa-
neamente en las sesiones de la Bolsa, hasta 2 Agentes Ven

dedores de Valores.

Articulo 15. Cada Puesto de Bolsa deberd otorgar a
satisfaccidn de la Junta DirectiVa, garantias de cumpli-
miento de los contratos que celebren hasta por la suma de

B/.5,000.00.

Los puestos gque no cumplan con esta garantia no po-

dran operar en la Bolsa.

Articulo 16. EIl Puesto de Bolsa, sus comparias sub-
sidiarias o afiliadas, ni sus personeros legales o admi-

nistrativos, actuando comc tales o en forma personal, po-
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dran celebrar operaciones de intermediacién de tftulos va
lores inscritos en la Bolsa, fuera de sus sesiones. Tam-
poco podr&n intervenir en operaciones gue no se ajusten a

las sanas précticas del mercado de valores senaladas en

el Cédigo de Comercio, el Reglamento de la Bolsa Yy las dis

posiciones emanadas de la Junta Directiva y la Gerencia de

la Bolsa.

Agentes Vendedores de Valores

gg li Bolsa

Articulo 17. Para ser Agente Vendedor de Valores de
la Bolsa, se requiere: a) Licencia expedida por la Comi
sidn Nacional de Valores; b) establecer y mantener a fa-
vor de la Bolsa Nacional de Valores de Panami, S. A. ga-

rantia real o personal por no menos de B/.2,000.00.

Articulo 18. Las personas naturales Agentes Vendedo-
res de Valores, deberan operar en la Bolsa Nacional de Va
lores de Panami, S. A. personalmente. Los delegados o re
presentantes clasificados pPor la Junta Directiva, actua-
ran en nombre vy bajo responsabilidad de aquellos y seran
autorizados mediante carta poder, deb