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RESUMEN 

El propósito de este trabajo, se define en el titulo, EL MERCADO DE 
VALORES Y SU INFLUENCIA EN EL CRECIMIENTO DE LA 
EMPRESA PRIVADA EN PANAMÁ, aquí se refleja la inquietud referente al 
impacto que ha tenido en la empresa privada, el creciente desarrollo de las 
actividades de la bolsa de valores en Panamá. 

El objetivo de ésta investigación además, de presentar un documento que 
permita ser usado, para futuras referencias, es el de demostrar por medio de los 
resultados globales de las operaciones de las empresas, que corresponden al sector 
comercio, que debido a su participación activa, en el mercado de valores, han 
obtenido un impacto positivo en sus operaciones. 

En vista de que la Bolsa de Valores en Panamá, es la única empresa que 
actualmente se dedica al manejo de la actividad bursátil, se menciona los 
mecanismos de control establecidos, por ellos, para lograr que ésta actividad se 
maneje con la transparencia adecuada, para brindar la confianza que motive al 
inversionista a participar activamente en el mercado de valores en Panamá-. 

Esta investigación se inicia con entrevistas de ejecutivos relacionados con el 
tema objeto de estudio y el desarrollo de una encuesta que recoge, diez (10) 
variables, las cuales son analizadas, para conocer mediante una muestra del 150%, 
la opinión de los empresarios, en cuanto a eficiencia del mercado de valores, 
instrumentos financieros, negocios, crecimiento, gerencia de efectivo, inversiones, 
financiamientos, administración y planeación. Basado en los resultados obtenidos, 
se presentan las gráficas con sus respectivos comentarios. Finalmente se presentan 
las conclusiones, recomendaciones que de. ser acogidas deben ser de gran impacto, 
para la activid2d del Mercado de Valores en Panamá, además se incluye la 
bibliografia y los anexos. 



RESUMEN EN INGLÉS 

The purpose of this job is defined with the tittle THE STOCK MARKET 
AND ITS INFLIJENCE IN THE GROWH OF THE FRIVATE 
ENTERPRISE IN PANAMÁ. It reflects the concern regarding the impact thai 
the increasing of the development of the stock activities m Panama has obtained in 
the private enterprise. 

The purpose of this search is to present a document that may permit to be use 
for future references, to demostrale, by means of the complete results of the 
operations of the enterprises wich correspond to the commerce sector that, due to 
their active participation m the stock niarket, they have reached a positive impact in 
their operations. 

In view that the Stock Market in Panarna is the unique enterprise that is 
engaged in the management of the stock activity, it is mentioned the mecanism of 
control established by them, in order to achieve the management of this activity 
with an adequate clearness to give the trust that cause the investor to participate 
actively in the stock market in Panama. 

This search starts with interviews to executives related to the subjet of this 
study an the development of a survey that collects ten (10) variables wich are 
analyzeci in order to know, by means of a proof the 15%, the employers opinion 
regarding the efficiency of the stock market, fmancial instruments, bussiness, 
growth, managment of cash, investments, financing, administration and planning. 
Based on the resulis obtained, the graphics with their respective comments are 
presented. Finaily the conclusions and recommendations are presented and, if are 
accepted, they should be of greal impact for the activity of accepted, they sbould be 
of great impact for the activity of Stock Market in Panama. Besides, the 
bibliography and annexes are enclosed. 



CAPÍTULO PRIMERO 

INTRODUCCIÓN 



A. ASPECTOS GENERALES. 

1. HistorIa y Evolución del Mercado de Valores: 

Los orígenes del mercado de valores, se remonta desde antes de la era 

cnstiana, donde en las antiguas civilizaciones se desarrollaban prácticas que 

pueden ser fácilmente comparadAs con las transacciones que actualmente se 

realizan en el mercado de valores. 

Robert Sobel, 1967, en su libro El Gran Tablero, indica que "Los Mercaderes de 

la Mesopotamia, en el tercer milenio antes de Cristo, formaron. compañías 

especiales, para empresas detenninaibs. Vendían el grano antes de que se 

cosechara, y traficaban con el antes de pagano, cubriéndose a la manera actual del 

negociante de artículos de consumo necesario. Los mercaderes griegos, desde sus 

mesas ayudaron a costear expediciones a todas las costas del Mediterráneo. 

Homero, narra como compraban vino los troyanos, previendo la sed de la 

soldadesca, y su consumo pingue. Tales, el filósofo griego, que especuló sobre la 

naturaleza de la materia, también especuló con las prensas de los olivos. Un año se 

percató de que la cosecha sería especialmente pródiga, y acaparó el mercado de 
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prensas, luego las vendió a un precio mucho más alto a los olivareros en tiempo de 

recolección" 

En Grecia, al empresario se le consideraba a menudo apenas, por encima del 

ladrón, pues se creía que robaba al campesino al comprarles sus cosechas, a un 

precio bajp y venderlas al consumidor con una ganancia excesiva- En esos tiempos 

el concepto básico era que el hombre honrado era aquel que trabajaba la tierra. Sin 

embargo, este concepto fue cambiando, debido a la importancia que fue 

adquiriendo el comercio para los países. 

Con el surgimiento de la revolución comercial, de los siglos XVI. XVII Y 

XVIII, se da un gran crecimiento de la clase comercial. El comercio creció 

principalmente debido al desarrollo de los sistemas de transporte y comunicación, 

lo que permitía a los comerciantes ampliar sus mercados. Ya desde el siglo XVTU, 

en adelante hubo entidades debidamente organizadas conocidas como Bolsa de 

Valores. 

En los Estados Unidos. el desarrollo del  mercado de valores ha sido 

fundamental en su crecimiento. Las fábricas que se construyeron inicialinente, fue 

mediante la inversión de recursos propios de una o varias familias. Sin embargo, 

los inversionistas detectaron que no podían ampliar sus negocios y atender la 
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demanda sin la inyección de nuevos capitales, por lo que acudieron a recursos del 

público en general a través, de las Bolsas de Valores. 

En América Latina, el Mercado de Valores y Las Bolsa de Valores, se 

organizaron después de la segunda mitad del siglo XIX En 1854, se inició la 

Bolsa de Argentina en Buenos Aires; la de Lima, en 1860; la de Río de Janeiro y 

Santiago de Chile, en 193; la de México, en 1895; la de Colombia en Bogotá, en 

1928; la de Venezuela en Caracas, en 1947; la de Quito, en 1969; y más reciente 

la de Panamá en 1990. La poca actividad en el desarrollo del mercado de valores, 

en América Latina, se debe principalmente a la poca disponibilidad de capitales y 

también, debido a que gran cantidad de negocios son de un patrimonio 

exclusivamente familiar y los empresarios latinos tradicionalmente desean 

mantener el control de sus empresas. 

2. Consideraciones en Panamá: 

En Panamá, la actividad del mercado de valores, hasta 1987. era muy 

reducida, debido básicamente a las facilidades de financiamiento que ofrecía el 

Centro bancario, considerado como uno de los mejores de la región, lo que no 

hacia atractivo efectuar transacciones en el mercado de valores. En adición, la falta 
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de conocimiento del empresario panameño de los mecanismos que permiten 

presentar a la Comisión Nacional de Valores solicitudes de ofertas públicas y el 

hermetismo de los empresarios de no permitir al público poseer acciones de su 

empresa, ni mucho menos revelar la situación financiera son las causas principales 

por las que el mercado de valores no se desarrolló inicialmente. 

Sin embargo, la crisis económica por la cual atravesó Panamá ocasionó una 

reducción en la actividad del Centro Bancario, con la consiguiente contracción en 

los financiamientos ofrecidos a la empresa privada.. Además, los ahorristas e 

inversionistas esperaban la seguridad de sus inversiones por lo que buscaban la 

diversificación de su inversión en títulos de crédito, emitidos por la empresa 

privada o el gobierno nacional. 

El mercado de valores, es parte integrante del sistema financiero. Es el 

mecanismo que permite la emisión, colocación, distribución e intermediación de 

los títulos valores, además de ser el de mayor uso en nuestro incipiente mercado. 

Durante los cuatro últimos años, en Panamá, se ha observado un gran desarrollo 

en el mercado de valores, debido a ciertos factores, tales como la creación de la 

Bolsa de Valores, quién se ha encargado de promover la actividad bursátil en 

Panamá, originando una creciente demanda de títulos y valores que se manejan en 
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el mercado de valores. Esta empresa, actúa como intermediario entre el estado, la 

empresa privada y los inversionistas. 

Este desarrollo del mercado de valores, le ofrece a la empresa privada la 

oportunidad de tener acceso a nuevas fuentes de inversión y de financiamiento, lo 

que le permitirá hacer un mejor uso de su excedente de efectivo o bien de obtener 

financiamiento para el desarrollo de nuevas instalaciones. 

Las ofertas Públicas autorizadas. son un termómetro adecuado, para medir el 

crecimiento del mercado de valores a nivel nacional, dad.s  las condiciones tanto 

políticas como económicas el mercado de valores se caracteriza por su lento 

desarrollo. Como se observa, en las figuras No. 1  No. 2, durante el período 1970 

a 1989, se autoriza un total de 101 ofertas públicas por un monto de B/. 464 

millones y para el período comprendido desde 1990 hasta el primer semestre de 

1996 se autorizaron 162 ofertas públicas por un monto de 934.3 millones de 

balboas; lo que representa un promedio de 143.7 millones anuales. 



Figura No. 1 

Números de ofertas públicas autorizadas 
Años 1970 - 1996 

0162 

a 10 

U1970- 1989 

01990-1996 

Fuente: Comisión Nacional de Valores 
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Figura No. 2 

Monto de ofertas públicas autorizadas 
Años 1970 - 1996 

B/. 464,039 

BI. 934,336 

Cl 1970 - 1969 
• 1990- 1996 

Fuente: Comisión Nacional de Valores 
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B. JUSTIFICACIÓN 

1. PlanteamIento del Problema: 

Este proyecto pretende estudiar y analizar la actividad que se desarrolla 

actualmente en el mercado de valores; así como, el uso y aplicación de los diversos 

instrumentos financieros e instrumentos de crédito, tales como: cheques del 

gobierno, pagarés, bonos, y otros, que se encuentran disponibles; los cuales 

representan recursos adicionales que facilitan a la gerencia y al administrador 

financiero el manejo del efectivo e inversiones de las empresas del sector comercial 

e industria! de Panamá. 

Figura No. 3 
Esquema Comparativo de la Situación Actual Vs. Pronóstico, 1997. 

SITUACIÓN ACTUAL 

1. El mercado secundario, no se 
desarrolla acorde a la evolución del 
mercado primario. Actualmente, sólo 
representa un 12.7% de las actividades 
del mercado. 

2. Solamente están inscritas en la 
bolsa de valores 94 empresas de la 
localidad. 

3. Los costos de emisión de nuevos 
valores son considerables. 

PRONÓSTICO 

1. La reforma a la legislación actual del 
mercado de Valores, debe incentivar las 
iigociaciones de compra y venta de 
valores en el mercado secundario. 

2. Esta cifra debe crecer debido a la 
necesidad de las empresas de obtener 
fuentes de financiamiento que le 
permitan hacer frente a sus 
obligaciones. 
3. Las pequeñas empresas, tendrán 
serias desventajas, para obtener 
mecanismos de financiamiento que les 
pennita hacer frente a la competencia de 
un mercado libre. 

Fuente: Por el autor de la investigación. 
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El planteamiento del problema se expresa de la siguiente manera: 

¿Existe relación entre el incremento de las actividades del mercado de valores, 

instrumentos financieros e instrwnentos de crédito, en Panamá, yel fortalecimiento 

de la empresa privada? 

a) Sistematización del problema: 

- Cual ha sido el crecimiento de las transacciones reali7nciu con los 
instrumentos de crédito e instrumentos financieros, en la Bolsa de Valores? 

- Han sido fortalecidas las operaciones de las empresas que pertenecen a la 
Bolsa de Valores? 

- Porqué el mercado de valores secundario no se ha desarrollado en Panamá? 

2. Objetivo General: 

Se desea conocer la influencia que han tenido las variables, tales como: 

instrumentos financieros, instrumentos de crédito, gerencia, inversiones, 

financiamiento, y crecimiento en el mercado de valores de Panamá. Además, se 

pretende establecer, por medio del perfil empresarial, que a mayor actividad del 

mercado de valores en Panamá, mayores serán las posibilidades de crecimiento y 

desarrollo de la empresa privada en Panamá. De lo anterior se puede establecer que 

nuestro principal objetivo general es, Relacionar la actividad del mercado de 
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valores en Panamá con el desarrollo de la empresa privada., inscritas en la 

Bolsa de Valores de Panamá. 

3. Objetivos Específicos: 

a) Analizar los instrumentos financieros utilizados en Panamá y determinar 
cuales son los que reflejan el mayor uso en nuestro medio. 

b) Analizar la actividad bursátil en Panamá, después de la creación de la Bolsa 
de Valores en Panamá. 

c) Evaluar los objetivos de la Comisión Nacional de Valores, ente regulador de 
ésta actividad en Panamá. 

d) Determinar el crecimiento de las inversiones en la Bolsa de Valores de 

Panamá. 

4. Aspectos Metodológkos: 

Durante el desarrollo de ésta investigación, la metodología será exploratoria, 

ya que este estudio tiene pocos antecedentes y no se han efectuados estudios 

relacionados con el problema objeto de estudio; por lo que la investigación se 

apoyará en una encuesta, la cual será desarrollada y analizada en el capítulo 

cuarto. Es descriptiva, y analítica, ya que se espera presentar las razones que 

identifican y relacionan el crecimiento de la empresa privada con la creciente 

actividad del mercado de valores. Con el uso de ésta metodología se pretende 
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conocer todas las situaciones referentes a las actividades del mercado de valores, a 

fin de relacionarlas con el crecimiento de la empresa privada en Panamá. 

S. Descripción de los Capítulos: 

En el Capítulo Primero. Introduccion, se contempla el marco concep~ 

se efectúa una breve reseña de la evolución e importancia del mercado de valores 

en el ámbito internacional; así como también, las consideraciones más importantes 

en nuestro medio. Se plantea en éste capítulo el objetivo principal de nuestra 

investigación y se describen los aspectos metodológicos, para desarrollar la 

investigación. Además, se describen los aspectos más importantes relacionados con 

el Decreto de Gabinete No. 247 del 6 de julio de 1970, que regula toda la 

actividad relacionada con el mercado de valores, en Panamá en donde se describe 

los principales objetivos de la Comisión Nacional de Valores. 

En el Segundo Capítulo, Actividad del Mercado de Valores en Panamá, 

se desarrolla el marco teórico y debido a la importancia de las bolsas de valores 

en la promoción del mercado de valores, el mismo se inicia con el planteamiento 

de la definición del concepto Bolsa de Valores. También, se detallan aspectos 

relacionados con la organización, funcionamiento y objetivos además, de señalar 
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cuales son los principales requisitos exigidos, en el Decreto No. 44 del 31 de mayo 

de 19, para establecer una bolsa de valores en nuestro país. 

También, se describe como se realizan en la Bolsa de Valores las 

negociaciones de compra y venta de títulos, las cuales deben ser realizadas por 

intermedio de los puestos de bolsas, que son las empresas especiali7aílas y 

autorizadas, para realizar transacciones de compra y venta de valores en el 

mercado de valores de Panamá. 

Se presenta en éste capítulo el, marco referencial, de la oferta pública de 

valores en Panamá, en donde se describen los diferentes conceptos de los diversos 

tipos de mercados e instrumentos que se utilizan en el sistema financiero nacional. 

En el capítulo tercero, Perfil Empresarial de las Empresas miembros de 

la Bolsa de Valores se contempla el marco operativo y se detallan los 

principales requisitos que deben cumplir las empresas que desean inscribirse en la 

Bolsa de Valores, con la finalidad de participar activamente en el mercado de 

valores a través, de la emisión de títulos valores o la compra de los mismos con la 

finalidad de obtener fuentes adicionales de financiamiento o de invertir el 
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excedente de dinero de la empresa en busca rendimientos mayores a los ofrecidos 

por los bancos locales. 

En éste capítulo, se presenta lo que a criterio son algunas ventajas y 

desventajas que pueden influenciar en los propietarios (accionistas) en su decisión 

de inscribir a la empresa en la Bolsa de Valores. Se debe considerar, que gran 

número de las empresas en nuestro medio su patrimonio es de tipo familiar; en 

donde aún hay resistencia a la apertura de sus cifras al público. 

Además, se analizan las cifras de los estados de resultados del grupo de 

empresas inscritas en la Bolsa de 1993, 1994, 1995, a fin de comparar el 

desarrollo de sus actividades, en cuanto a volumen de ingresos, gastos y utilidades 

netas obtenidas durante este período. En ésta sección se presenta el crecimiento 

sostenido en los ingresos y utilidades de las empresas miembros de la Bolsa de 

Valores. 

Esta investigación, se apoya en una encuesta, la que es debidamente 

analizada en el cuarto capitulo de este trabajo, y a través de su aplicación, análisis 

y tabulación se puede conocer la opinión de un segmento importante, de los 

directores de las empresas que participan en el mercado de valores en Panamá. 
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Aquí se dará a conocer si los empresarios sienten que parte del éxito de sus 

empresas está ligado con el desarrollo del mercado de valores en Panamá. 

Finalmente, como complemento al estudio realizado se describe lo que son 

las conclusiones y recomendaciones del tema, además de los anexos. 



C. REGULACIÓN Y FISCALIZACIÓN DEL MERCADO DE 
VALORES EN PANAMÁ 

1. Comisión Nacional de Valores: 

Con el propósito de asegurar el adecuado funcionan-tiento del mercado de 

valores, se considera que debe existir un marco legal en donde se incluyan las leyes 

y regulaciones que reglamenten las actuaciones de los usuarios y de los 

intemiediarios. La responsabilidad de autorizar la emisión de valores públicos y 

privados recae sobre una entidad reguladora, que actúa en coordinación con las 

otras entidades públicas y privadas que tienen la responsabilidad de reglamentar el 

sector financiero en nuestro medio. En Panamá ésta función la realiza La 

Comisión Nacional de Valores, entidad adscrita al Ministerio de Comercio e 

Industrias. 

El Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio 1970 crea la Comisión 

Nacional de Valores (CNV'), y regula la oferta pública de valores y fondos mutuos. 

Este Decreto también, le otorga la facultad de regular a los intermediarios y a las 

bolsas de valores. Además, surge como respuesta a la necesidad de una legislación 

en materia de Títulos y Valores en Panamá con el propósito de garantizar al 
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inversionista la protección adecuada y minimizar las posibilidades de estafa. Ver 

Anexo No. 1 

El artícuto NO. i ce este Decreto, establece que la junta directiva de la 

Comisión Nacional de Valores está conformada de la siguiente manera: 

a) El Ministro de Comercio e Industrias, o el funcionario que él designe. 

b) El gerente general del Banco Nacional de Panamá. 

c) Un miembro prominente de la banca privada, el cual deberá tener por lo 

menos cinco (5) años de experiencia en ésta actividad en la República de 

Panamá. 

d) Un miembro prominente de la industria, el cual deberá tener por lo menos 

cinco (5) años de experiencia en la actividad de la producción 

manufacturera en la República de Panamá. 

e) Un miembro prominente del comercio el cual deberá tener por lo menos 

cinco (5) años de experiencia en ésta actividad en la República de Panamá. 

Además, se crea la Dirección ejecutiva de la Comisión Nacional de Valores, 

que es la unidad encargada de la implementación de las decisiones o políticas 

adoptadas por la Junta Directiva de la comisión. 
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a) Objetivos de la Comisión Nacional de Valores: 

De acuerdo a lo estipulado en el Decreto de Gabinete 247, se pueden 

establecer los siguientes objetivos de la Comisión Nacional de Valores. 

Vigilar y fiscalizar la emisión y venta de Títulos Valores al público de 
forma que se brinden ajtenativas de inversión conflables para evitar que 
se produzcan operaciones fraudulentas en la compra y venta de valores y 
sancionar aquellas en que se peijudiquen los intereses del inversionista. 

- 	Desarrollar el mercado de valores con el propósito de ofrecer alternativas 
de financiamiento a las empresas públicas y privadas. 

Algunos de los artículos del Decreto de Gabinete No. 247 que le permiten a la 

Comisión Nacional de valores controlar las operaciones, a fin de lograr los 

objetivos de la Comisión, son los siguientes: 

1) Fi articulo No. 2 acápite h, establece como una de las facultades de la 

Comisión Nacional de Valores, la de autorizar, negar o suspender la venta al 

público de acciones o valores. Esto significa que las sociedades que desean ofrecer 

al público sus propios valores deben cumplir con los requisitos que la legislación 

de valores establece. Tales como, Estados Financieros auditados, copia del 

prospecto informativo, Pacto Social y certificado de registro público (anexo 1) 
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2) El registro voluntario de empresas que no desean ofrecer en venta al 

público sus valores, se establece en el artículo No. 1 1 del Decreto de Gabinete 247 

del 16 de julio de 1970 que especifica que toda empresa puede solicitar a la 

Comisión Nacional de Valores, que se le abra REGISTRO a fin de que las 

personas interesadas puedan obtener información sobre el tipo de negocio a los que 

se dedica. 

3) El artículo No. 14 detennina cuales son los requisitos que se deben 

cumplir para obtener la licencia de agentes vendedores de valores, que son los 

únicos facultados, para ejercer las funciones de colocación, compra y venta de 

valores. 



CAPITULO SEGUNDO 

ACTIVIDAD DEL MERCADO DE VALORES EN 
PANAMÁ 



A. BOLSA DE VALORES EN PANAMÁ 

1. CreacIón de la Bolsa de Valores en Panamá: 

La bolsa, es el mecanismo mediante el cual se promueve el mercado de valores. 

Por ésta razón es imposible tratar el tema del mercado de valores sin explicar 

detalladamente todo lo relacionado con Lo que es La Bolsa de Valores. 

Con la finalidad de establecer un concepto claro de lo que significa la Bolsa 

de Valores, se presentan las definiciones de los siguientes autores: 

a) Bolsa de Valores de Panamá, 1996, "Es un gran mercado organizado y 

especializado de valores hacia y desde donde fluyen grandes cantidades de 

vendedores y compradores de valores, representados por los Agentes de Bolsa, 

cuyos precios se determinan por el libre juego de oferta y demanda". 

b) Carmendia, et al. 1986 "Lugar flsicodonde habitualmente se llevan a cabo 

operaciones con títulos valores. 	Además, son mercados organizados y 

especializados en los que a través de intermediarios se realizan transacciones con 

títulos valores, cuyos precios se determinan por el libre juego de la oferta y la 

demanda". 
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c) Gftnian, 1986, "Organización tangible que proporciona facilidades para 

transacciones entre oferentes y demandantes de diversos tipos de valores" 

El elemento esencia] de todo mercado de valores es la existencia de un 

mecanismo de intercambio al que pueden acudir compradores y vendedores. Esto 

es lo que se conoce con einombre de BOLSA, la cual es la entidad que cumple la 

función de ser intermediaria y reunir bajo un mismo techo a compradores y 

vendedores de bienes y valores, para que estos efectúen allí sus transacciones de 

una manera pública y ordenada. 

En síntesis, se puede decir que la Bolsa de Valores, es una institución 

organizada con reglamentos muy rígidos, donde se concentran vendedores y 

compradores, para obtener e intercambiar títulos valores, tanto públicos como 

privados. 

Debido a que son las Bolsas de Valores los principales gestores de promover 

la negociación de valores, y que es de interés de los gobiernos mantener una 

transparencia en la actividad del mercado de valores: es natural que regulen y 

vigilen la actividad Bursátil del país. 
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En Panamá, mediante Decreto No. 44 del 31 de mayo de 1988, (anexo 

No2) el gobierno nacional autoriza la creación de bolsas de valores en Panamá. 

En este Decreto, se establece que las bolsas de valores son instituciones de 

beneficio público, que tienen por objeto la prestación de todos los servicios 

necesarios, para realizar en forma continua y ordenada operaciones con títulos 

valores. Las personas jurídicas que desean establecer una bolsa de valores en 

nuestro país debe presentar la solicitud a la Comisión Nacional de Valores con la 

siguiente información: 

a) Nombre o Razón Social del solicitante. 

b) La clase de sociedad. 

c) Fecha de inscripción el Registro Público, con indicación del Tomo, Folio, y 

Asiento. 

d) Nombre y generales de sus Directores, Dignatarios y Representante Legal. 

e) El domicilio Legal del solicitante. 

f) El nombre comercial del establecimiento. 

g) Dirección exacta del establecimiento comercial. 

h) Indicación del capital que operará el negocio y la fecha en que se iniciaran las 
operaciones. 

i) En el artículo No. 4 del Decreto Ejecutivo 44, se establece que al final de su 
primer año de operaciones las sociedades dedicadas a la Bolsa de Valores 
deben tener un capital pagado mínimo de fI. 1,000,000.00. Este capital 
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debe consistir en activos libres de gravámenes, mantenidos en el territorio 
nacional. 

j) Deben presentar a la Comisión Nacional de Valores, copia autenticada de su 
pacto social, reglamento interno y cualquier regulación adoptadas por la junta 
directiva, a fin de que las mismas sean debidamente aprobadas. 

k) Certificado expedido por un Contador Público Autorizado, referente al capital 
suscrito y pagado de la sociedad. 

1) A la empresa que se le autorice funcionar, como bolsa de valores, debe tener 
una Licencia Comercial Tipo A y debe iniciar sus operaciones dentro de los 
tres (3) meses contados a partir de la fecha de autorización, para iniciar sus 
operaciones de lo contrario se vence la autorización. 

a) Organización: 

Actualmente, las actividades relacionadas con el mercado de valores, es 

administrado por la Bolsa de Valores de Panamá S. A. empresa constituida de 

acuerdo a lo establecido en las Leyes de la República de Panamá, con el propósito 

exclusivo de establecer y operar una bolsa de valores en Panamá. Cuenta con un 

Capital Social pagado de un millón de Balboas (fI. 1,000,000). 

La administración, está dirigida por una Junta Directiva compuesta por nueve 

miembros principales y nueve suplentes. Además, la Bolsa cuenta con comités de 

trabajo que facilitan la administración, los comités que existen actualmente son los 

siguientes: Comité Técnico, Comité de Informática, Comité de Productos, Comité 
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de Inversiones y el Comité Administrativo. Por su naturaleza, este comité es el de 

mayor importancia para la administración debido a que el mismo es el encargado 

de asesorar al Gerente General e intervenir conciliatoriamente en las diferencias 

que suçjan entre la Bolsa y los Agentes de Bolsa o los Miembros de la Bolsa El 

mismo está integrado por tres miembros de la Junta Directiva y dos representantes 

de los Miembros de Bolsa. 

b) Objetivos: 

El principal objetivo de la Bolsa de Valores es: el de promover el 

Intercambio de valores tanto públicos como privados. Sin embargo, en Panamá 

el conocimiento del mercado por parte del público en general es (imitado, por lo 

que La Bolsa de Valores de Panamá tiene como principal objetivo fomentar al 

mercado, no sólo mediante transacciones de bolsa sino, a través de la educación al 

público en general. Esto se logra efectuando una divulgación masiva de las 

operaciones de la bolsa; ya que se considera que al fomentar el mercado se generan 

más transacciones en la Bolsa. 

Los objetivos más significativos de la Bolsa de Valores de Panamá se 

resumen así: 

- Estar vigilantes de que las transacciones que se realicen en la Bolsa se ajusten a 
ley y a las normas de ética comercia' y'profesional. 
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- Promover programas educativos, a fin de proveer al público con información 
básica que le permita entender el funcionamiento de la bolsa y los mercados de 
valores; con la idea de incorporarlos al grupo de inversionistas, es decir que 
pasen de inversionistas potenciales a inversionistas reales. 

- Mantener la estructura fisica necesaria que permita realizar las negociaciones de 

valores. 

- Mantener a disposición del público información financiera sobre las empresas y 
valores inscritos en la Bolsa. 

- Controlar el funcionamiento de las negociaciones de valores, a fin de garantizar 
que en la bolsa sólo se negocien títulos valores, que cumplan con las normas 
legales que rigen el mercado de valores de Panamá. 

c) Funciones: 

La función principal de la Bolsa de Valores, es la de crear un mercado 

continuo, que le permita al inversionista comprar o vender sin interrupción a 

precios de mercado. 

Gftman op. clt "La continuidad de estos mercados proporciona obligaciones o 

valores con la liquidez necesaria, para atraer los fondos de los inversionistas. Sin 

bolsas de valores, los inversionistas tendrían que mantener las obligaciones hasta su 

vencimiento." 

La Bolsa de Valores además, de informar al público sobre las cotizaciones y 

operaciones de valores celebradas en la Bolsa; debe canalizar el ahorro doméstico 

hacia la inversión. Este ahorro doméstico llega a la bolsa por compras directas de 
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los particulares o indirectamente, por compras de inversionistas institucionales, que 

de hecho manejan fondos procedentes del ahorro doméstico. 

2. Los Puestos de Bolsa.- olsa; 

Las Las operaciones que se celebran en la Bolsa, son sometidas a una rigurosa 

reglamentación que controla la transacción desde su inicio hasta su liquidación. 

Ofreciendo gran cantidad de información al público inversionista, para proteger su 

interés y brindar la confianza necesaria de quienes realizan transacciones con la 

Bolsa de Valores. 

Los intermediarios entre los oferentes y deznandantes de ahorro, son los 

principales elementos del mercado de valores. Esta actividad está debidamente 

reglamentada en el articulo No. 12 del Decreto de Gabinete 247, op. cli que 

establece lo siguiente: 

"Son Agentes Vendedores de Valores, las personas naturales o jurídicas que se 

dediquen a servir de intermediarios entre las compañías que emitan y  ofrezcan en 

venta al público sus propios valores, o valores de otras compañías ylas personas 

que inviertan su dinero en dichos valores. En el caso de personas jurídicas ellas 

actuarán por intermedio de personas naturales que posean la licencia 

correspondiente." 
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La licencia de Agente de Vendedores de Valores, es expedida por la Comisión 

Nacional de valores a las personas que lo soliciten previo cumplimiento de algunos 

requisitos básicos tales como: 

a) Ser Panameño por nacimiento o por naturalización con no menos de cinco 
altos de residencia en el país. 

b) Ser mayor de edad y que no haya sido condenado por delitos contra la 
propiedad. 

e) No padecer de enfermedades infecto-contagiosa. 

d) Constituir una fianza a favor del Gobierno Nacional por 8/. 1,000.00 

e) Certificado que acredite la aprobación de exámenes de conocimientos básicos 
sobre valores y mutuos, además, de disposiciones legales vigentes. 

Las transacciones que se realizan en éste mercado en estudio, se efectúan a 

través de los puestos de Bolsa, las cuales son empresas especializados, en el campo 

bursátil, a quienes les han concedido una autorización a participar en la compra y 

venta de valores. Estos puestos son formados por agentes corredores de valores, 

quienes son personas calificadas y debidamente autorizadas por la Comisión 

Nacional de Valores, para efectuar transacciones en el mercado bursátil. Cuando 

los corredores de valores realizan sus operaciones a través de las bolsas, actúan en 

representación de las Casas de Bohas. Estas son empresas especialistas en el 

montaje y la intennediaeión de operaciones financieras y actúan como promotoras 
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y asesoras en beneficio de los usuarios del mercado. Estas, empresas, son las 

encargadas de las emisiones haciendo el trabajo de acercar a una empresa 

industrial, comercial o agrícola al mercado de valores. En mercados más 

desarrollados, los agentes de bolsa son empresas con capacidad financiera que les 

permite actuar de manera más activa, suscribiendo emisiones en su totalidad para 

luego colocarlas con el público inversionista; o actuando como promotores e 

intermediarios en operaciones de fusiones y adquisiciones de empresa. 

Los Miembros de los Puestos de Bolsa deben tener capacidad profesional y 

financiera, debido a que ellos son los responsables ante sus clientes, del manejo de 

dinero y valores así como, de las negociaciones que se realicen en la Bolsa de 

Valores. Para ser miembro de la Bolsa de Valores, se requiere: ser titular de un 

puesto de bolsa y ser aceptado por la Junta Directiva, mediante la aprobación de 

dos tercios (2/3) de sus miembros. 

Inicialmente la Bolsa de Valores contaba con nueve puestos de Bolsa de los 

que se asignó uno al Banco Nacional de Panamá y el resto fue sometido a subasta. 

Actualmente, se cuentan con diecisiete puestos de Bolsa (Anexo 3). 

Los miembros de la Bolsa además, de estar sujetos a áuditos e 

investigaciones, deben cumplir con los siguientes requisitos: 
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1. Dedicarse solamente a la negociación de valores en al Bolsa. 

2. Tener un representante legal o apoderado general a un corredor de valores 
autorizado por la Comisión Nacional de Valores. 

3. Mantener un Capital pagado mínimo de cíen mil Balboas y ser dueño de 
doscientos cincuenta (250) acciones de la Bolsa de Valores de Panamá. 

4 Debe ser beneficiario de las pólizas de fidelidad y cumplimiento que exige la 
Bolsa. 

De acuerdo a informes publicados, en suplemento de la Comisión Nacional de 

Valores, se indica que en Panamá se encuentran registrados 412 agentes 

corredores de valores hasta el primer semestre, de 1996. De la totalidad de éstas 

licencias, en el período 1990 a junio de 1996, se han concedido 316, este 

incremento se da debido a la creación de la Bolsa de Valores que inició sus 

actividades en 1990. (Figura No. 4). Sin embargo, sólo 58 de estos agentes 

pertenecen a puestos de Bolsa debidamente autorizados, 	para realizar 

transacciones en la Bolsa de Valores. 
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Por lo antes expuesto, el periodista Julio César Aizprúa, en su artículo 

Corredores de boba se sienten marginados, cita a Javier Romero, que 

manifiesta "que la mayoría de los agentes corredores de bolsa están marginados de 

la actividad, para poder ejercerla tienen que pertenecer a un puesto de la Bolsa de 

Valores de Panamá" por lo que considera que "Panamá es el único país en donde la 

actividad bursátil es un monopolio". (Figura No. 5) 

Sigue indicando Aizprúa, que no obstante, para Dulcidio de la Guardia, 

presidente de la Asociación de Agentes vendedores de Valores en Panamá, no 

existe monopolio ya que en la actualidad existen gran cantidad de agentes que 

tienen una carrera exitosa y no pertenecen a ningún puesto de bolsa. 

3. Las negociaciones en la Bolsa de Valores: 

Las operaciones de la bolsa de Valores, son las negociaciones de títulos 

valores y su liquidación dentro de las instalaciones de la Bolsa de Valores en el 

lugar que se tiene destinado, para realizar las sesiones bursátiles. Esta área es 

conocida como el "salón de remates". 
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En las negociaciones que se efectúaii, en la Bolsa, pwticipan personas 

naturales o jurídicas, que tienen Ja necesidad de invertir excedentes de dinero o que 

están necesitadas de fondos, para lo cual utilizan el mercado de valores como 

fuente de financiamiento. Las transacciones son realizadas por los Agentes de 

Bolsa, los cuales actúan en representación de sus clientes de acuerdo a las 

instrucciones previamente recibidas. Las propuestas de compra o venta deben ser 

efectuadas a "viva voz", para que todos los corredores la conozcan. Todas las 

propuestas son anotadas en el tablero y son sometidas a pujas y repujas por parle de 

los participantes. 

Después de ser anotada la operación en la pizarra, es sometida a subasta 

por un período no menor a 20 segundos, durante el cual se pueden hacer nuevas 

propuestas por el resto los participantes. Las transacciones cerradas, son revisadas 

y firmadas por un funcionario de la bolsa que funge como director de la sesión 

bursátil, quien autoriza la liquidación de las mismas. 

La liquidación de éstas transacciones pueden ser, a HOY, si se trata de 

operaciones que se liquidaran antes de las 3:00 p.  ni. del mismo día, en que se 

efectuaron, de CONTADO, si la liquidación se hará efectiva, dos días hábiles 

después de realizada la operación; ésta es la forma de liquidación más utilizada, ya 
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PLAZO, cuando el comprador y vendedor acuerdan, al momento de la 

negociación, la fecha de la liquidación de la operación. 

4. Tipos de Negociaciones en la Bolsa de Valores: 

La negociación de valores, se realizan en dos sesiones diferentes, de acuerdo 

al tipo y clase de valores, conocidas como Rueda de Bolsa y Mesa de Negociación. 

Los valores negociados en la Rueda de Bolsa, son los siguientes: 

a) Valores públicos garantizados por la Nación. 

b) Valores públicos, no garantizados por la Nación, pero la emisión ha sido 
inscrita en la Bolsa. 

c) Valores privados, emitidos por empresas inscritas en Ja Bolsa y 
debidamente listados. 

d) Valores privados emitidos por empresas no inscritas siempre que estén 
garantizados por un Banco o una compañía de seguros inscrita en la bolsa 
y autorizadas, para otorgar garantías. 

e) Valores privados cuya emisión haya sido inscrita en la Bolsa. 

f) Letras de cambio aceptadas por empresas inscritas en la Bolsa. 

g) Cualquier otro que autorice la junta directiva, 
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En Mesa de Negociación se realizan transacciones con títulos valores que 

pueden ser objeto de negociación bursátil, pero no han sido aceptados por la Bolsa 

para su negociación el salón de remates. 

Los valores negociados en la Mesa de Negociaciones son los 

Siguientes. 

a) Valores públicos que no tienen la garantía de la Nación y cuya emisión 
no está inscrita en la Bolsa. 

b) Valores privados emitidos por empresas inscritas pero que no hayan sido 
listados. 

c) Valores emitidos por empresas no inscritas y cuya emisión no ha sido 
inscrita en la Bolsa. 



B. LA OFERTA PÚBLICA DE VALORES EN PANAMÁ 

1. Tipos de Mercado del Sistema Financiero: 

El sistema financiero, es importante para nuestra economia, porque facilita el 

flujo de fondos de los ahonistas a los prestamistas lo que permite que la economía 

alcance su máximo nivel. Además, dentro de este proceso de transferencias de 

fondos, se produce una gran cantidad de servicios financieros que comerciantes y 

consumidores usan diariamente. 

Bolsa de Valores de Panamá, 1996, "El sistema fmanciero. es  el conjunto 

de instituciones e individuos que coordinan, administran, promueven, y dirigen los 

excedentes financieros hacia las necesidades financiero dentro de un sistema 

económico que permite la trasferencia de estos activos entre inversionistas, 

depositantes y usuarios de crédito" 

El sistema financiero está compuesto por el mercado de divisas, mercado de 

dinero, mercado de capitales y el mercado de valores. A continuación, se detalla 

brevemente cada uno de ellos. 
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a) Mercado de Divisas; 

Básicamente el mercado de divisas, es donde se intercambian monedas y 

títulos financieros, de distintos países que tienen un vencimiento relativamente 

corto. En este mercado no todos los títulos que se intercambian están en la misma 

moneda. En el mercado de divisas los títulos denominados en una moneda, siempre 

se intercambian por títulos de una moneda diferente. Es decir, que si todos los 

paises utilizaran la misma moneda no existiría el mercado de divisas. 

El mercado de Divisas, es definido por Dominick Salvatore, 1992, en su 

obra Fcononfla Internacional como "el mareo organi73cional dentro del cual los 

individuos, las empresas y los bancos compran y venden monedas extranjeras o 

divisas." 

Las transaiones realizadas en el mercado de divisas son llevadas a cabo a 

través de una red mundial, de compradores y vendedores de divisas, que operan 

desde centros financieros importantes, tales como: Londres, París, Hong Kong, 

Singapur, Tokio, Francfort, Zurich, Chicago, Toronto, Los Ángeles y el centro 

Baherin en Australia. (Figura No. 6). En este mercado, se realizan mas de 600 

mil millones de dólares diariamente, en donde la gran mayoría, son operaciones 
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interbancarias. Aprovechando las diferencias de horas que existen entre loscentros 

financieros, se realizan transacciones durante las 24 horas del día. Esto le permite 

cumplir con su función de transferir fondos y la moneda de un país a otro. 

Los principales participantes del mercado divisa son: 

Los Bancos Comerciales, que son los que generan la mayoría de las 

transacciones de la actividad del mercado de divisas, los Bancos Centrales, es el 

más importante debido a su posición como administrador del dinero de la nación. 

Es el responsable de mantener el valor de la moneda local con respecto a las 

monedas extranjeras. 

b) Mercado de Capitales: 

En los mercados de capitales, se realizan transacciones entre compradores y 

vendedores de los títulos de la empresa a mediano y a largo plazo. A través de éste 

mercado las empresas procuran obtener dinero el cual es utilizado, para comprar 

activos reales, o de naturaleza permanente, tales como: plantas industriales, equipo, 

edificio o inventarios, que son utilizados para aumentar fas capacidades 

productivas del negocio. Se puede decir entonces, que en este mercado, la 

generación de fondos que se realizan a individuos, empresas o a gobiernos son 

destinados, para fines de inversión. 
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Gibnan op. clt "Los mercados de capital son necesarios, para que crezca el 

monto de bienes en la economía. Permiten que los segmentos de la economía que 

requieran capital, para adquirir instalaciones y equipo los obtengan de fondos 

aportados por los ahorradores" 

La función principal del mercado de capitales, es la de proveer por medio de 

la Bolsa de Valores los mecanismos necesarios, para facilitar la transferencia de 

fondos de los aborristas hacia las empresas que requieran de recursos adicionales, 

para ser invertidos en bienes de producción. 

El éxito del funcionamiento del mercado de capital, lo determina la eficiencia 

en la ejecución de sus operaciones. La demora en obtener financiamiento puede 

disminuir el crecimiento de la empresa; de allí la importancia de que este, mercado 

se maneje eficientemente, bajo el concepto de una distribución eficiente, 

Información eficiente, y eficiencia operacional. 

Distribución Eficiente, el mercado de capital está eficientemente distribuido 

cuando sus fondos son canalizados de la forma más productiva posible. En un 

mercado de Información Eficiente, la información relacionada con las garantías 
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ofrecidas son los mejores indicadores del valor relativo porque los precios del 

mercado son un reflejo de la calidad de la garantías. 

Cuando la información acerca de las garantías no se recibe los mercados de 

precios, se ajustan. Este ajuste ocurre relativamente rápido debido a que hay miles 

de inversionistas recolectando información acerca de las garantías. La exactitud de 

los precios del mercado son importantes porque los inversionistas pueden 

determinar cuales son las inversiones de mayor valor y mejor rendimiento e invertir 

antes de efectuar sus transacciones. 

La eficiencia operacional, es importante en el manejo de la distribución 

eficiente del mercado de capital. Se dice, que un mercado es eficientemente 

operacional si el costo de las transacciones son lo más bajas posibles. Si los costos 

de las transacciones son altos pocas transacciones financieras se realizarán con la 

posibilidad de que gran cantidad de proyectos de inversión sean suspendidos. 

c) Mercado de Valores: 

En una economía moderna, donde las necesidades capital exceden las 

posibilidades de ahorro que tienen los que lo consumen, el mercado de valores 
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ofrece los mecanismos necesarios que se necesitan para canalizar el ahorro a corto 

y largo plazo generado por un sector de la economía hacia el sector que lo necesita. 

El Mercado de Valores, está compuesto por un conjunto de usuarios, 

intermediarios, e instituciones que trabajan de manera interdependiente, para 

asegurar que las aspiraciones de unos y las necesidades de otros se satisfagan de la 

forma más eficiente y transparente. La oferta en el Mercado de Valores, es 

realizada a través de títulos valores emitidos por las empresa privadas y el estado. 

La demanda, está conformada por todos los ahorros despabiles para la inversión y 

la misma puede ser solicitada por personas naturales o jurídicas. El mercado de 

valores cuenta con distintos sectores: El mercado Primario y el mercado 

secundario. 

El mercado primario, es el conjunto de las operaciones de colocación de 

nuevas emisiones, este mercado es importante debido a que es el generador de 

nuevos títulos valores. El Mercado Secundario, es en el cual compradores y 

vendedores se intercambian títulos previamente colocados en oferta inicial. La 

existencia de este mercado asegura la liquidez de un título y registra sus 

variaciones en valor, según la oferta y la demanda. Además, proporciona un 

inventario permanente de los títulos disponibles, para todo tipo de inversionistas y 
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ofrece a los tenedores la oportunidad de liquidar sus inversiones en cualquier 

momento. Este es el mercado que mantienen la actividad de Las Sociedades de 

inversión, y fondos de pensión. 

Se espera que en la medida que las empresa privadas hagan uso de las 

facilidades que ofrece la Ley No. 10 dei 16 de abril de 1993, mediante el cual se 

establecen incentivos para la formación de fondos, para jubilados y pensionados, se 

produzca un impacto favorable en el Mercado de Valores. 

Esta Ley surge como una iniciativa legislativa, a fin de proveer una 

alternativa adicional al sistema de pensiones y jubilaciones, que ofrece la Caja de 

Seguro Social y tiene como principal objetivo incentivar la formación do Fondos de 

Pensión de participación voluntaria. La captación de ahorro que generen estos 

fondos asegura un fuente continua de recursos disponibles, para financiar, a través 

de bonos y otros títulos valores, así como inversiones a medio y a largo plazo, del 

sector público y de la empresa privada. 
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d) Mercado de Dinero: 

El articulo que se compra y se vende en este mercado, es el dinero y este no es 

más que el papel financiero que representa la cantidad de dinero que una persona le 

debe a otra. De alguna forma se hace uso del mercado do dinero o mercado 

monetario desde el momento en que se mantiene una cuenta abierta en un banco, 

este es un mercado en el que todos han realizado transacciones. 

El elemento del plazo, es lo que hace la diferencia entre este mercado y el 

mercado de capitales, ya que por medio del mercado de dinero, se financian las 

necesidades de capital de trabajo a corto plazo. El término Mercado Monetario o 

Mercado de Dinero, no se aplica a un grupo de mercados, el mismo se refiere a los 

mercados de instrumentos, para crédito a corto plazo, tales como: Notas del Tesoro, 

Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, Certificados de Depósitos Negociables, 

entre otros. 

En este mercado los instrumentos, son emitidos por deudores de probada 

imagen crediticia son garantizados por un alto grado de seguridad del capital. Los 

vencimientos pueden ser hasta de un año sin embargo, las transacciones mas 

corrientes son aquellas que se realizan a 90 días o menos. Los participantes, de 

este mercado, tienen el propósito de convertir excesos de efectivo en inversiones 
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lucrativas o en adquirir fondos a plazo corto, los cuales se pueden obtener a 

través de préstamos directos, venta de instrumentos del mercado de dinero o por la 

emisión de nuevos instrumentos del mercado monetario, o convertir excesos de 

efectivo en inversiones muy lucrativas. 

Entre los principales suplidores de fondos del mercado de dinero, se 

encuentran los Bancos comerciales, Cooperativas, y las financieras. Suministran 

fondos a este mercado por medio de la compra de instrumentos de los mercados 

monetarios o a través de préstamos a corto plazo. Durante los últimos anos las 

personas naturales se han convertido en un suplidor de fondos importante los 

mercados monetarios 

2. 	Principales Instrumentos que se cotizan en el Mercado de Valores. 

En el Mercado de Valores de Panamá, se puede negociar cualquier titulo o 

valor, siempre y cuando se cumplan con las disposiciones legales vigentes además, 

de cumplir con los requisitos exigidos por la Bolsa de Valores de Panamá. Los 

instrumentos negociados en nuestro medio, se pueden clasificar en des grupos 

importantes: Valores del gobierno o valores públicos y Valores emitidos por la 

empresa privada debidamente inscritas en la Bolsa. 
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a) instrumentos de valores Púbilcos: 

Los valores públicos, son aquellos que emite el gobierno, para proveerse de 

fondos que le permitan desarrollar sus proyectos de inversiones o financiar la deuda 

gubernamental.. Los instrumentos más utilizados por el estado se encuentran los 

siguientes: Letras del Tesoro, Pagarás, cheques del gobierno, bonos del estado. 

- Bonos del Estado- 

Los bonos del estado, son instrumentos de crédito emitidos al portador con el 

respaldo y la garantf a del gobierno nacional. Estos bonos son emitidos, para 

fmanciar proyectos de interés nacional. (Construcción y mejoramiento de la red 

vial nacional, Construcción de Hospitales, Acueductos, entre otros). 

Los bonos del estado, son emitidos con plazos originales de 5, 10, y 2 años y 

los mismos pueden ser redimidos anticipadamente. Los intereses que devengan 

estos bonos oscilan entre un t% y un 10% anual y se consideran una inversión 

sólida debido a que cuenta con la promesa de pago del estado, y son respaldados 

por todos los recursos de la nación. 
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- Letras del Tesoro: 

Son instrumentos emitidos con el respaldo del gobierno nacional, con plazos 

hasta de un año. Es un documento negociable, al portador con un interés anual 

fijado por el gobierno. 

Este instrumento no tiene cupón y solamente puede ser transferido entre bancos 

o sea que el mismo se emite, para uso exclusivo del sistema bancario. 

Generalmente, los mismos son emitidos en denominaciones de 100,000.00 y 

devengan un interés del 3% anual los cuales están exentos del pago del impuesto 

sobre la renta. 

El fundamento legal de la emisión de las letras del tesoro se establece en el 

Decreto No, 46 del 14 de febrero de 1968, quien además establece al Banco 

Nacional como el encargado del servicio de amortización de la deuda. 

b) Los Instrumentos de Valores Privados: 

Con anterioridad he mencionado que el mercado de valores ofrece a la 

empresa privada la oportunidad de obtener fondos que son utilizados, para la 

expansión de la empresa o como medida de apalancamiento. A continuación se 

presenta una breve descripción de los instrumentos más importantes utilizados en el 

de mercado de valores panameño: 
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- Papel Comercial: 

El papel comercial, es un pagaré a corto plazo, son garantías emitido por 

corporaciones, bancos, entidades gubernamentales, y otras instituciones financieras. 

El papel comercial generalmente se compensa a través de un banco el cual actúa 

como agente del prestatario emitiendo los pagarés y recibiendo los pagos. 

Generalmente, el papel comercial o Valores Comerciales Negociables 

(VCN) se emiten al portador pero también, pueden ser emitidos en forma 

nominativa. Por lo general su vencimiento va desde uno hasta 270 días. 

Debido a que el papel comercial, es un instrumento sin respaldo, es 

importante comprar aquellos representados por empresa de una solidez financiera 

comprobada. En nuestro medio esto es importante, porque no se cuenta con una 

empresa calificadora de riesgo que clasifique los instrumentos financieros por la 

calidad de la compañía que los emite. 

- Aceptaciones Bancarias: 

Gutiérrez, Luis, 1994, en su libro Finanzas Prácticas para Países en 

Desarrollo, señala que "Las aceptaciones bancarias son en el fondo una letra de 



52 

cambio aceptada por un banco. El vendedor vende al comprador una mercancía y, 

con base a la factura comercial, debidamente aceptada por el representante legal, se 

elabora un título valor que estipula que el comprador debe al vendedor el importe 

de La venta y que le pagará dentro de un plazo convenido, usualmente de uno, dos 

o tres meses," 

En síntesis la aceptación bancaria es un compromiso aceptado por un banco 

donde se establece el pago de un monto especifico, en una fecha determinada. El 

banco en forma incondicional se compromete a pagar al tenedor la cantidad 

establecida en el documento a su madurez. La mayoría de las aceptaciones 

bancarias se originan por transacciones internacionales entre exportadores e 

importadores de diferentes países. 

En la actualidad, este tipo de transacciones no son manejados frecuentemente 

en la Bolsa de Valores; los mismos son instrumentos de crédito negociados con los 

bancos de la localidad. Las ventajas que se encuentra en este tipo de 

negociación son las siguientes: 

- El exportador recibe dinero rápido y sin demoras en el proceso de 
exportación. 

- El exportador está asegurado de riesgo en el intercambio monetario debido a 
que un banco del país le paga en moneda nacional. 

- El exportador no tiene necesidad de examinar a capacidad de crédito de la 
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empresa ya que un banco garantiza el pago de la mercancía. 

- Bonos: 

Un Bono, es una obligación contractual contraída con un prestamista, para 

hacer pagos periódicos de un interés y repagarlo en una fecha establecida en un 

término definido. El pago periódico es lo que conocemos como CUPÓN. El bono 

es el instrumento de crédito mayormente utilizado en nuestro país. Para el primer 

semestre de 1996 el mismo representaba el 57% de fas operaciones de la Bolsa de 

Valores de Panamá. (Fig. No. 7). 

En la mayoría de las emisiones de bonos la lasa de interés del cupón, el valor 

facial y el término de maduración se acuerdan, para la toda la vida del contrato del 

bono. La mayor parte de los bonos cuando son vendidos por primera vez se venden 

en denominaciones de D/. 1,000.00, B/5,000.00 y B/. 10,000.00 balboas. las 

características más comunes de este instrumento pueden ser: 

- Son emitidos al portador o bien se registra el nombre del propietario 

(nominativos). 

- El tiempo de maduración puede ser en una o varias fechas futuras. 

- Son emitidos en serie, lo que le asegura a cada tenedor igualdad en los derechos y 
protección de la empresa emisora. 



Figura No. 7 

Bolsa de Valores de Panamá. 
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- La lasa de interés es establecida., para toda la vida útil del bono. Además es 
pagadera en términos mensuales, trimestrales semestrales , anuales o al 
vencimiento. 

El inversionista, debe analizar la garantía que ofrece el bono antes de decidir 

sobre su adquisición., ya que el tener un aval o no disminuye o aumenta el riesgo 

de la inversión. El título del bono indica usualmente de manera general el fin de su 

emisión yios mismos pueden clasificarse de acuerdo a su uso tales como: 

a) De acuerdo al organismo emisor, como por ejemplo: servicios públicos, 
gubernamentales, estatales y municipales. 

b) Por la naturaleza del proyecto u obra financiada, por ejemplo, los bonos 
agrarios, para el mejoramiento y utilización de tierras, o el desarrollo de recursos 
naturales entre otros. 

e) De acuerdo a los privilegios especiales del bono los mismos pueden ser Bonos 
convertibles, Bonos de participación, Bonos con opción de venta. 

- Acciones: 

El Diccionario para Contadores, 1976, define la acción como: 'CUna 

de las partes iguales en está dividida cada clase del capital social de una 

compañía". 

Las acciones, son certificados de propiedad que representan una porción del 

capital de una empresa. Como dueños los tenedores de acciones tienen derecho a 

participar en las ganancias de la sociedad. El poseedor de acciones recibe los 
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dividendos correspondientes a la fracción de los beneficios distribuidos por la 

sociedad. El accionista, se convierte en asociado de la sociedad por lo que adquiere 

un riesgo ya que si la empresa no obtiene beneficios no recibirá dividendos y si la 

empresa quiebra se arriesga a perderlo todo. Pero también, puede beneficiarse con 

los dividendos y con la utilidad dimanante de la venta de las acciones 

El portador de una acción participa en la Sociedad con derechos y beneficios 

los cuales son determinados por la cla  y número de acciones que se posean. En el 

mercado de valores en Panamá los dos tipos básicos de acciones más conocidas 

son: las comunes y las preferidas; además, de algunos valores convertibles en 

acciones comunes. 

Acciones Comunes: 

Las acciones comunes representan títulos de propiedad básicos de una 

corporación o sociedad. Los tenedores de acciones comunes tienen derecho de un 

voto por acción en asuntos de interés primordial, tales como: enmiendas a los 

estatutos de la sociedad y la elección de la junta directiva, y tienen iguales derecho, 

por acción, en las ganancias de la empresa. 

Los poseedores de acciones comunes no gozan de un interés fijo, los 

beneficios se distribuyen en forma de dividendos, y su participación en las 
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utilidades no tiene un limite establecido. Los dividendos de las acciones comunes 

no están garantizados, ylas empresas no incumplen si no lo pagan. 

Accloiies Preferidas: 

Las acciones preferidas o preferentes, son aquellas que tienen derecho de 

prioridad sobre los accionistas comunes y generalmente también sobre los activos 

en caso de liquidación. 

Las acciones preferidas difieren de las comunes en que sus pagos de 

dividendos están garantizados, no aumentan si las ganancias crecen y deben cobrar 

dividendos antes que cualquier acción común, Los accionistas preferente 

usualmente no tienen voto en la operación de la compañía a menos que la empresa 

los adeude dividendos vencidos. Además, la mayoría de las acciones preferentes 

son acumulativas; esto significa de que si algún pago de dividendo no se realice, 

estos deben ser pagados antes de que a cualquier accionista común. Además, en el 

caso de incumplimiento, los reclamos de los accionistas preferentes están por 

delante de los de los accionistas comunes, pero después de los derecho de los 

tenedores de deuda de la compaíiía-. 

En el anexo 5 se observa el comportamiento del valor según libros de las 

acciones Vs. El precio de mercado, de algunas de las empresas más importantes de 

nuestro medio. 



CAPÍTULO TERCERO 

PERFIL EMPRESARIAL DE LAS EMPRESAS 

MIEMBROS DE LA BOLSA DE VALORES 



A. REQUISITOS EXIGIDOS PARA INSCRIBIRSE EN LA BOLSA DE 
VALORES 

1. Obligaciones de las empresa Inscritas: 

El grupo de empresas, que hoy son miembros cotizantes de la Bolsa de 

Valores, presentan la característica de un nivel de organización adecuado y 

generalmente con un alto nivel competitivo, en el área en que se desenvuelven. 

La Bolsa de Valoçes, en su reglamento interno, establece requisitos, los 

cuales son de forzoso cumplimiento, para inscribirse con el propósito de que 

valores emitidos por las empresas sean listados y cotizados en la bolsa- Los 

documentos que deben ser presentados a la junta directiva son tos siguientes: 

a) Copia del pacto Social, de los estatutos y de sus respectivas reformas. 

b) Certificado registro público donde conste la existencia de la sociedad y los 
nombres de sus directores y dignatarios actuales. 

c) Acta de la junta directiva donde se autorice la solicitud de inscripción. 

d) Copia autenticada del registro de la empresa en la Comisión Nacional de 
Valores. 

e) Copia de tos estados financieros certificados, por un contador público 
autorizado, los cuales no podrán ser anteriores en más de cuatro (4) meses a 
la fecha de la solicitud. Estos estados financieros deben incluir los estados 

de ganancias y pérdidas de los últimos tres ejercicios fiscales. 
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f) Lista de tres (3) referencias bancarias y comerciales. 

g) Datos biográficos de sus dignatarios y ejecutivos principales de la empresa. 

Cuando las empresas deseen inscribir una emisión particular de valores debe 

presentar ante la junta directiva solicitud por escrito e incluir además, de los 

documentos ya mencionados, los siguientes documentos: 

a) Acta de la junta directiva que autorice la emisión de valores 

b) Copia de los títulos valores. 

c) Certificación de las firmas de las personas que suscribirán los títulos. 

d) Prospecto informativo donde se detalle la tasa de interés, garantías, fondos 
de redención y otras particularidades de la emisión. 

El prospecto debe ser confeccionado en una forma clara, concisa y 

comprensible sin utilizar palabras técnicas dentro de lo posible. La información no 

se puede presentar de tal manera que oculte información necesaria, para analizar 

las facilidades de la emisión propuesta. 

Para garantizar una transparencia en la emisión de nuevos títulos valores en el 

mercado, el estado a reglamentado a través, del Decreto Ejecutivo No. LO del 9 

de marzo de 1972 (Anexo 4) la información adicional que las empresas deben 
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presentar, a fin que los mismas sean registradas y controladas por la Comisión 

Nacional de Valores. 

1 artkulo No 3 del mencionado Decreto establece que las sociedades que 

soliciten autorización, para vender acciones u otros valores deben presentar la 

siguiente información 

a) Detallar el plan de distribución de valores. 

b) Informar, por escrito, el uso del dinero recaudado en la venta de valores. 

c) Descripción del Negocio. 

d) Listado de todas las subsidiarias en la sociedad posea más del 20% de las 
acciones. 

e) Si la sociedad ha sido organizada dentro de los tres (3) últimos años debe 
incluir el nombre de los promotores del negocio, la naturaleza y cantidad de 
cualquier beneficio, privilegio o retribución que haya tenido cualquier 
promotor directa o indirectamente de la sociedad, naturaleza y cantidad de 
la de cualquier actividad, servicio u otra consideración especial que haya 
recibido o recibirá la sociedad. 

f) Estimación de los principales gastos que se incurrirán con relación a la 
oferta de valores que se registran. 

g) Describir claramente cualquier juicio o demanda pendiente. 
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2. Ventajas y Desventajas de pertenecer a la bolsa de valores; 

a) Ventajas: 

Negocios que pertenecen al grupo de empresas que cotizan en h bolsa llenen 

una serie de ventajas con relación a aquellas que no forman parte de este selecto 

grupo. A continuación, le presento las ventajas que según mi opinión, son las de 

mayor relevancia. 

Debido a la cantidad de información financiera que se debe proporcionar a la 
Bolsa de Valores, la empresa se obliga a mantener registros actualizados, lo 
que en consecuencia le sirve para tomar decisiones financieras adecuada y 
oportunamente. 

Las empresas pueden beneficiarse de una gama de fuentes de financiamiento 
suplementaria, a través de llamada al público mediante emisiones de títulos 
por lo que su autonomía financiera puede ser más sólida que el de la empresa 
que no cotiza. 

Se recibe información de todo el mercado, lo que le permite tomar las mejores 
decisiones en cuanto a inversión de fondos disponibles o de escoger sobre el 
título o valor que mas le conviene emitir a la empresa. 

Se tiene la oportunidad de tener una diversificación de fuentes de 
financiamiento, la que de ser bien manejada puede significar una reducción en 
el costo del crédito; los instrumentos de deuda pueden ser analizados y 
diseñados de una manera más flexible y adaptarse mejor a las necesidades de 
la empresa. 

En época de contracción del crédito bancario las empresas pertenecientes a la 
Bolsa tienen una mayor oportunidad de obtener recursos a largo plazo. 
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Mieionatmente, a lo anteriormente señalado el ser miembro de la Bolsa de 
Valores le ofrece a la empresa presencia en el mercado que resulta beneficiosa 
para la imagen de las empresas. 

b) Desventajas: 

En su gran mayoría las empresas, en Panamá, presentan una concentración de 

acciones en núcleos familiares o en manos de pocos accionistas, y el hecho de ser 

empresas inscritas en la Bolsa de Valores les obliga a cumplir algunos requisitos 

(divulgación de sus cifras) esto les puede causar la sensación de desventaja ante 

sus competidores que no son miembros. Sin embargo, existen algunas situaciones 

que pueden ser señaladas como desventajas, las cuales les menciono a 

continuación: 

Tradicionalmente, las empresas en nuestro medio han mantenido un 
hermetismo en cuanto a la divulgación de los resultados de sus operaciones y 
de sus balances al público. Esto debe ser superado y debe estar preparada a 
divulgar a todo público la información que normalmente le exigiría una 
entidad crediticia antes de otorgar un préstamo. 

La apertura de las cifras al público, revelan las interioridades de las empresa y 
de existir una débil situación financiera o una evidente carencia de capacidad 
gerencial, el escrutinio público descalificará a la empresa haciendo 
comprometedora su participación en el mercado de valores; lo que afecta 
negativamente la confianza y la imagen que proyecta la empresa a los 
inversionistas. 



B. EVOLUCIÓN DE LAS OPERACIONES DE LAS EMPRESAS, 
INSCRITAS EN LA BOLSA DE VALORES. 

1. Análisis de los Resultados, de las Operaciones de las Empresas Inscritas 
en la Bolsa de Valores. 

Actualmente, existen en la Bolsa de Valores de Panamá, noventa y cuatro 

(94) empresas inscritas; las cuales han sido clasi&iidas en diferentes grupos o 

sectores a saber: Banca, Bienes Ralees, Comercio, Cooperativas, Financieras, 

Industrias y Servicios entre otros, a fin de facilitar el análisis del comportamiento 

de la actividad de acuerdo a cada uno de ellos. 

Para el análisis de la evolución de las operaciones se ha preparado el cuadro 

1, Estados de Resultados Resumidos por Sector, basados en información 

financiera del Perfil Empresarial, editado por la Bolsa de Valores, en el que se 

recogen datos históricos del período que comprende los aJos 1993, 1994, y  1995 

de los niveles de ingresos, gastos, impuestos y utilidades netas del conjunto de 

empresas inscritas en la Bolsa de Valores. 

En la figura No 8, relacionada con los ingresos obtenidos por sector, se puede 

observar un crecimiento sostenido de tos ingresos de estas empresas que van desde 

B/.494,121,470 millones en 1993, B/.656,309,935 millones en 1994 y 



Cuadro No. 1 Estados de Resultados Resumidos por Sector 

años 1993, 1994, 1995 

SECTOR: INGRESOS EGRESOS 

1993  
IMPUESTO 

SJRNTA 

UTILiDAD 
NETA INGRESOS 

i 

EGRESOS 
IMPUESTO 

S/RENTA 
UTEJDAD 

NETA 
- 

INGRESOS 

4995 

IMPUESTO 

EGRESOS 	S!RENTA 
UTILIDAD 

NETA 

CARIO 498,811 414.767 7,604 76.443 672.571 545,919 7.3.42 119.110 894.321 727.522 8.706 158,090 

lES RAICES 16,046 14.916 3.7 93 22,771 22.416 43 3.12 25.265 24.632 17 616 

IERCS3 298.318 287.119 4.130 7,067 309.350 298.153 3.216 7.979 347.128 338.864 2.108 6,136 

PER.A'rlVAs 7.117,658 6,.091 1.034,567 11,159,999 9,834.813 0 1.325J06 15,675.406 14247,804 0 1,627,602 

2'ICIERAS 20,202,976 16,157,628 400.020 3.565,320 28.374,960 22.503,202 730429 5.141.329 37628.492 34,6.43.106 657.146 5326.238 

ISTRLAS - BEBIDAS 122.418,504 101,256,521 4.156,515 17.008,468 135,033,302 111,310,236 2.770.169 20.952,897 140.775.219 120.739.797 2.904.706 18,030,718 

i STRIA MANUFACTURERA 115.4.80.158 108.703,802 402.197 6,374,159 131.381.323 120.537.451 483,500 10,360.872 136.392.716 126.672,438 516.921 9.203.359 

JSTRIA- EI9ERGIA 106.720371 105,730.830 590,496 399.045 115.914.916 111.150.219 4.598224 3.166,473 129.023,967 125,904,446 1452,704 3366,697 

JSTPIA - SEÑERA 46,615 2,940.799 0 -2.893.984 1,405,939 2,673.267 0 -1.467.328 9.836.954 3.189,290 0 6.656.564 

SINO 8.136.817 6,914,180 303,057 948,640 12,975,771 11,746.731 251.679 977.161 16,645.219 16,202,273 276,711 1,136.236 

UROS 	- 27.000.590 21.812.013 538.241 4.550.246 80,482,432 76,399,432 1,023,790 15.059,210 96.916,444 7&915,170 1.589.509 18.411.765 

vK:IOs 86.184.245 61.699.339 785,910 3.693.996 128,574.307 121,125,912 1,076,127 6,372,268 157,997,808 14.4,920,169 1.247388 11,830,251 

83. 494.1 19,477 451,415,905 7.568.207 34.736.265 6.56.307.941 586,347751 7.944,721 60.015,469 743,158341 661,648,552 7,755,916 73.758.373 

FUENTE: Preparado por el autor de la investigación basados en cifras suministradas en el Perfil Empresarial de la Bolsa de Valores. 
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13/.743,160,836 millones en 1995 lo que representa un incremento en los niveles de 

ingresos de 1995, con relación a 1993 de 50.40%. 

En la figura No. 9, se observa que el incremento de los gastos, en 1995, con 

relación a 1993, ha sido de un 46.44%. Los gastos, para 1993, ascienden a 

BI.451815,005, 1994 58,347,751 y para 1995 B/. 661,646,552 millones, Como 

consecuencia que el aumento de los ingresos es mayor al reflejado en los gastos es 

evidente que los niveles de utilidades de las empresas inscritas en la Bolsa de 

Valores se hayan incrementado en el periodo 1993, 1995. La representación 

gráfica, de los diferentes montos de utilidades obtenidas, se observa en la Figura 

No 10, en donde se obtuvieron utilidades netas, para 1993, por la suma de 

B/.34,736,265 millones, durante 1994 B/.60,0 15,469 millones y durante 1995, se 

recibieron utilidades por el monto de BI.73,756,373 millones; esto refleja un 

incremento porcentual de las utilidades obtenidas en 1995, con relación a 1993, de 

1.12.33%. 

2. AnálisIs de razones financieras, de las empresas del sector comercio, de la 
Bolsa de Valores. 

En nuestro medio no existen parámetros o estadísticas de razones financieras 

que nos permitan efectuar comparaciones y detennínar silos Indices obtenidos 

están de acuerdo al promedio del mercado. Por lo tanto, al interpretarse las razones 
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FIGURA 10 
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AÑOS 1993, 1 994, 1995 
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Fuente: Por el autor de la investigación, basados en los Estados de 
Resultados Resumidos Por Sector 
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de un negocio o grupo de negocios en particular, los resultados no determinan si las 

razones indican situaciones positivas o negativas a menos de que existan formas de 

medición o comparación. Por ésta razón he seleccionado, las empresas que 

conforman el sector comercio en la Bolsa de Valores a fin de establecer cuales son 

sus razones financieras y que las mismas sirvan para establecer comparaciones 

futuras. 

El análisis de las razones financieras, utilizadas en conjunto se convierten en 

una herramienta eficaz, en el análisis financiero de las empresas, que bien 

utilizadas son de gran utilidad en la toma de decisiones en la empresa. 

Brealey y Myers, 1992, en su libro de Principios de Finanzas 

Corporativas indican que" los ratios financieros no son una bola de cristal. Son 

únicamente una forma útil de recopilar grandes cantidaíIes de datos financieros y 

de comparar la evolución de las empresas. Los ratios ayudan a plantear las 

preguntas pertinentes, pero no la responden". 

Se ha preparado un breve análisis de algunas de las razones financieras, más 

importantes, que abarcan las siguientes áreas: La liquidez, el endeudamiento y la 

rentabilidad. Las mismas han sido elaboradas basadas en el cuadro 11, Balance de 
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Situación, y el cuadro III, Estados de Resultados, los cuales han sido elaborados en 

base a información obtenida de la Bolsa de Valores de Panamá.. 

a) Razones de liquidez: 

Gftmai,1986, en el libro Fundamentos de Administración financiera, 

indica que "La liquidez de una empresa se mide por su capacidad para cumplir sus 

obligaciones a corto plazo a medidas que éstas vencen". 

- Razón circulante: 

Tal como se muestra en el cuadro IV, se puede indicar que la razón circulante 

del grupo de empresas del sector comercio mejoró en 1995 (1.37) con relación al 

año 1994 (1.32). Es importante que las empresas mantengan un nivel adecuado de 

la razón circulante, un índice muy elevado en ésta razón puede representar un 

exceso de efectivo o una representación elevada de activos con baja liquidez; y una 

relación baja del circulante puede reflejar una insuficiencia del capital de trabajo. 
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- Prueba Ácida: 

Esta prueba, es un complemento de la razón erculante, en la cual se 

eliminan, para efectos del cálculo, aquellos activos que son menos líquidos, es decir 

que por su naturaleza y composición requieren de algún tiempo, para ser 

convertidos en efectivo. En el cuadro IV, de análisis de razones se observa una 

ligera disminución en el año 1995 (0.67) con relación al nivel obtenido en 1994 

(0,64), debido principalmente a que los niveles de inventarios del año 1995 son 

mayores a los del año anterior. 

b) Razones de Endeudamiento: 

Para el administrador financiero las razones de endeudamiento debe ser una 

de las de mayor interés, ya que aquí se refleja la capacidad de pago de la empresa, 

para hacerles frente a sus compromisos, tanto a corto plazo como a largo plazo. El 

nivel se endeudamiento se mide por las razones de endeudamiento y la relación de 

pasivo a patrimonio. 
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Para las empresas que forman parte activa del mercado de valores, mantener 

niveles de endeudamiento adecuados es importante, ya que ésta razón es de 

especial interés, para los inversionistas, acreedores y banqueros. 

- Razón de endeudamiento: 

Esta razón indica el nivel de dinero de terceros que es utilizado, para operar y 

generar las utilidades de la empresa. En el cuadro IV, se observa que la razón de 

endeudamiento disminuyó, para 1994, se obtuvo una razón de endeudamiento de 

0.73 contra un promedio de 0.71, para 1995. Se puede considerar que 

comparativamente la razón de endeudamiento, para e) a& 1995, es mejor que la 

del año anterior, ya que de cada balboa de activo solamente 0.71 pertenecen a los 

acreedores. 

c) Razones de Rentabilidad: 

Mediante las razones de rentabilidad, se pretende medir el grado de eficiencia 

de las empresas en la operación de sus activos, Es decir, miden porcentualmente, 

las utilidades obtenidas con los niveles de activos, ventas y su relación con el 

patrimonio de la empresa. 
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- Utilidad acta sobre patiinon1o: 

En conjunto las empresas del sector comercio presentan una disminución en la 

relación de utilidad neta sobre patrimonio. Se observa en el cuadro IV, que en 

1994, ésta relación es de 15.36% contra 10.20% para 1995. 

- Márgen de utilidad neta: 

Este indicador refleja el crecimiento de La empresa con relación a sus 

utilidades, para 1995 el porcentaje de obtenido por cada balboa vendido según el 

cuadro No. 4 fue de 1.89% este es un indicador que las empresas deben mantener 

lo más alto posible, ya que se consideran empresas de éxito aquellas que mantienen 

un márgen elevado de ulilidat 



CUADRO II 

BALANCES DE SITUACIÓN COMBINADOS 
EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO DE LA 

BOLSA DE VALORES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 

ACTIVOS 

1995 1994 

Caja y Bancos BI. 15,822 B/. 15,988 
Cuentas Por Cobrar 46,247 38,468 
Inventarios 87,595 65,177 
Otros activos corrientes 14,043 12,343 
Total activo corriente 163,707 131,976 

Inversiones 9,735 8,520 
Activo Fijo 31,065 26,731 
Activos Varios 7,791 21,764 
Total de Activos BI. 212,298 BI. 188,991 

PASIVO Y PATRIMONIO 

Bancos y documentos por pagar BI. 61,514 BI. 58,076 
Cuentas por pagar 44,893 36,078 
Otros pasivos corrientes 13,132 6,076 
Total de Pasivo Corriente 119,539 100,230 

Préstamos y documentos a L. P. 26,111 21,445 
Otros pasivos 4,629 15,368 
Total del Pasivo 150,279 137,043 

Capital social 26,633 21,265 
Utilidades retenidas 35,386 30,683 
Total Patrimonio 62,019 51,948 
Total del Pasivo y Patrimonio 61. 212,298 6/. 188,991 

FUENTE Preparado por el autor de la investigación basados en cifras 
suministradas en el Perfil Empresarial de la Bolsa de Valores. 
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CUADRO III 

ESTADOS DE RESULTADOS COMBINADOS 
EMPRESAS DEL SECTOR COMERCIO DE LA 

BOLSA DE VALORES 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1995 

INGRESOS: 

1995 1994 

Ventas BJ. 335,213 BI. 298,291 
Otros ingresos 11,914 11,058 
Total de ingresos 347,127 309,349 

Costo de ventas 268,898 240,598 
Utilidad bruta 78,229 68,751 

GASTOS: 
Generales 60,077 50,461 
Financieros 9,559 6,887 
Total de gastos 69,636 57,348 

Utilidad antes de impuesto 8,593 11,403 

Impuesto sobre ía renta 2,265 3,424 

UTILIDAD NETA B/, 6,328 B/. 7,979 

FUENTE: Preparado por el autor de la investigación basados en cifras 
suministradas en el Perfil Empresarial de la Bolsa de Valores 
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Cuadro No. IV 

Análisis de razones financieras 

RAZONES DE LIQUIDEZ 

Prueba ácida Activo corriente - inventarios 163,707 	(87,595) 

1995 

0.64 

1994 

131,976 (65,177) 	0.67 
Pasivo corriente 119,539 100,230 

Razón circulante Activo Comente 163,707 1.37 131,976 1.32 
Pasivo Corriente 119,539 100,230 

Rotación de cuentas por cobrar Cuentas por cobrar x 365 46,247 365 50.36 38,468 365 	47.07 
Ventas al Crédito 335,213 298,291 

Rotación de inventarios Costo de Ventas/inventario promedio 268,898 3.44 
78,259 

RAZONES DE ENDEUDAMIENTO 

Pasivo total a patrimonio Pasivo total 150,279 2.42 137.043 2.64 
51,948 Patrimonio 62,019 

Razón de endeudamiento Pasivos totales 150,279 0.71 137,043 0.73 
Activos Totales 212,298 188,991 

RAZONES DE RENTABILIDAD 

Utilidad Neta sobre patrimonio (%) Utilidad después de impuestos 6,328 10.20% 7,979 15.36% 
Patrimonio 62,019 51,948 

Margen de Utilidad Neta Utilidad después de impuestos 6,328 1.89% 7,979 2.67% 
Ventas 335,213 298,291 

FUENTE: Por el autor de la investigación basados en los cuadros 11 y ¡ti 



CAPÍTULO CUARTO 

APLICACIÓN Y ANÁLISIS DE LA ENCUESTA 



A. LA ENCUESTA 

1. Objetivos: 

La encuesta ha sido elaborada en base a lO (diez) variables, las cuales se 

presentan en el cuadro V, Variables e indicadores. A través de ésta encuesta, se ha 

logrado obtener información acerca del el grado de importancia e influencia que 

ha tenido el Mercado de Valores en el desarrollo de las empresas, que pertenecen a 

la Bolsa de Valores de Panamá. 

Los propósitos de ésta encuesta, es conocer las opiniones de los empresarios 

relacionadas con: 

- La eficiencia del mercado de valores en Panamá. 

- Si actividades del mercado de valores, se incrementan con el intercambio 

de bienes y servicios. 

- Si instrumentos financieros que se negocian en la Bolsa, facilitan sus 

operaciones. 

- Incremento de sus operaciones, el incremento de sus utilidades y el aumento 

del valor de sus acciones están relacionadas con la inscripción de la empresa 

en la Bolsa de Valores. 



so 

- Si la posición financiera de la empresa se ha fortalecido con inversiones en 

el mercado de valores. 



CUADRO V DE VARIABLES E INDICADORES 

VARIABLES 	 INDICADORES 

1 MeÍçado 

2 Economía 

3 Instrumentos 

01 Mercado de Capitales 
11 Eficiencia del mercado de valores 

02 Intercambio de bienes y servicios 
12 Desarrolla la empresa privada 

03 Faclitadores de los negocios de 
bolsa. 

13 halnunentos financieros. 

4 	Negocios 	 04 Incremento en el volumen do 
operaciones. 

14 Aumento de personaL 

5 Crecimiento 	 05 Mejor nivel de utilidades. 
15 Aumento en el valor de sus 

acciones. 

6 Gerencia 	 06 Mejor administración de efectivo. 
16 Toma de decisiones. 

7 Inversiones 	 07 UtIlizar excedentes de dinero 
17 Mejoran las Finanzas. 

8 Financiamientos 	 08 Obtención de efectivo 
lg Endeudamiento 

9 Administración 	 09 Organización del la empresa. 
19 Lograr los objetivos fijados. 

O Planeación 	 10 Asignación de recursos en el 
presupuesto. 

20 Establecer piioridades. 

FUENTE: Por el autor de la investigación 
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B. APLICACIÓN DE LA ENCUESTA 

1. DIseño y Redacción del cuestionario: 

El diseño del cuestionario, ha sido elaborado tomando en consideración Las 

variables que se desean medir, a fin de facilitar el análisis, la recolección y la 

precisión de los datos. En la redacción del cuestionario, La formulación de la 

pregunta es el detalle de mayor importancia; debido a que al efectuar preguntas 

claras y precisas se podrá obtener respuestas adecuadas a la situación real que 

percibe el encuestado, que nos garantizará una buena calidad en las repuestas 

recibidas. 

Gokher, 1992, En su libro Metodología para la Investigación Social, 

explica Lo que son preguntas en grado de intensidad así: "Estas interrogantes 

introducen dentro del abanico de respuestas diversos grados de intensidad para un 

mismo ítem. Las repuestas sugeridas son cuantitativas e indican un grado de 

intensidad dentro de una escala creciente o decreciente, ascendente o descendente" 

Para la elaboración de la encuesta se ha utilizado preguntas en grado de 

intensidad, ya que este sistema presenta una mayor facilidad, para el registro y 
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tabulación de los datos. Además, que el encuestado solo tiene que escoger un 

número sin necesidad de extenderse en las respuestas del tema. 

Enelformatodela encuesta que se presenta enla figura No. Ilseinicia 

con el título del tema: Influencia del Mercado de Valores en su Empresa, y se 

presenta un breve instructivo, a fin de facilitar al encuestado una gula, que le 

permita contestar las preguntas con facilidad y objetividad. 

2. Población y Muestra: 

El universo investigado, es de 94 empresas de las cuales el 15% respondió al 

cuestionario. Se considera que ésta muestra es aleatoria, porque existe la misma 

oportunidad de ser investigado y es representativa porque abarca el 15% del total 

del universo. Esta encuesta ha sido dirigida a todas la empresas que integran la 

Bolsa de Valores de Panamá. 

Para establecer, el porcentaje de la muestra recolectada, se efectuó el 

siguiente cálculo: N = UNIVERSO, n= muestra. 

nINX100=% 

14194 X 100= 15% 



FIGURA No 11 
DISEÑO DE CUESTIONARIO 

UNIVERSIDAD DE PANAMÁ 

FACULTAD DE ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS Y CONTABILIDAD 

PROGRAMA DE MAESTRIA EN ADMINISTRACIÓN DE EMPRESAS 
CON ESPECIALIZACIÓN EN FINANZAS 

FLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA  

En el presente estudio Usted encontrará un temario de preguntas relacionadas con algunos 
aspectos generales del desarrollo financiero de su empresa y la relación con su 
incorporación al Mercado de Valores de Panamá, objeto central de nuestro proyecto. 

A través de este ntateiial pretendemos detectar, analizar y establecer una relación entre tu 
actividades del mercado de valores y su incidencia en el desempeño comercial de tas 
empresas vinculadas a este sector. Por esta razón le agradeceremos la objetividad de sus 
respuestas, de modo tal que podamos presentar un buen enfoque, reflejo de lo que usted 
considere en cada uno de los temas formulados. 

INSTRUCCIONES: 

Lea cuidadosamente cada una de las preguntas y decida a través de la selección de los 
números el nivel de aceptación o desacuerdo con lo formulado. Califique cada pregunta 
circulando un número, de acuerdo a los siguientes criterios: 

No. 1 Encierre en un círculo el número uno cuando usted considere que su repuesta es 
absolutamente negativa a la pregunta formulada.. Es decir que su respuesta sería 
totalmente contraria al sentido de lo preguntado. 

No. 2 Encierre en un círculo el número das cuando usted considere que su respuesta es 
negación a lo formulado, pero que pueden existir otros aspectos o detalles que 
deberían considerares. 

No. 3 Encierre en un círculo el número tres cuando usted considere que su respuesta le es 
Indiferente a lo formulado. Usted considera que no hay ninguna relación con su 
empresa. 

No. 4 Encierre en un círculo el número cuatro cuando usted considere que su respuesta 
está parcIalmente de acuerdo con lo formulado. Es decir, que Usted no daría 
exactamente un si o un no, sino, tal vez., una respuesta condicionada. 

No. 5 Encierre en un circulo el número cinco, cuando su respuesta sea absolutamente 
positiva, es decir, que usted está totalmente de acuerdo con lo expresado en la 
pregunta planteada 



iic;ui. No. JI 

INFLUENcIA DEL MLRADO DE J'4LORES EN SU EMPRESA 

1. Están las actividades del mercado de valores lo 
suficientemente divulgsdas en nuestro país? 

12345 

2. El intercambio de bienes y servicios se incrernenia 
con las actividades del increado de valores? 

12343 

3. Sus operaciones se han facilitado por el uso do 
instrunenIos fuianc.ieros que se negocian en la 
bolsa? 	 ¡2345 

4. El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores le ha 
representado un incremento en sus operaciones? 

123 4.S 

5. Tiene su empresa un mejor nivel de ufilidadea desde 
su inscripción en la Bolsa de Valores? 

12345 

6. Las facilidades de las transacciones en la bolsa le 
han pennitido hacer un mejor manejo del efectivo 
desuempresa? 	 1 23 4 5 

7. Utilizan excedentes de dinero para invertir en la 
Bolsa deValores? 	 12345 

8. Han utilizado la Bolsa de Valores como fuente de 
efectivo? 	 1 2 3 4 5 

9. Se necesita ser una empresa debidamente 
organizada para inscribirse la Bolsa de Valores? 

12345 

10. El participar en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos presupuestados? 

12345 

II. Considera su empresa que ci mercado de valores 
actúa eficientemente? 	 1 2 3 4 5 

12. Ha tenido un impacto positivo en su empresa la 
creación de la Bolsa do Valores en Panamá? 

12345 

13. Es necesaria la creación de nuevos Instrumentos 
Financieros? 	 12345 

14. Desde su inscripción en la Bolsa da Valores, se ha 
incrementado el número de personas que laboran en 
su empresa? 	 123 4 5 

15. Han aumentado el valor de sus acciones en el 
mercado? 	 1 2 3 4 5 

16. La toma de decisiones en materia de Inversión es la 
facilitado al hacer uso de los instrumentos de eródilo 
que se pueden obtener en la Bolsa de Valores? 
12345 

17. Inversiones en la Bolsa han favorecido la situación 
financiera de la empresa? 	 1 2 3 4 5 

18. Considera que es más fácil obtener financiamiento a 
través de la Bolsa que de su banco? 	1 2 3 4 5 

19. El logro de sus nietas y objetivos se debe a la buena 
organización do su empresa? 	1 2 3 4 5 

20. Al establecer necesidades de financiamiento o de 
inversión, considera su empresa como alternativa 
hacer uso del mercado de valores do Panamá? 

¡2345 

COME,  I'.TÁRIOS: 
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3. Recolección de Datos: 

Debido a lo especializado del tema esta encuesta debe ser respondida por 

ejecutivos de alto nivel de las empresas, lo que ha sido una limitación en cuanto a 

la facilidad de contactar a las personas adecuadas, por las múltiples funciones y 

ocupaciones de los directores de las empresas encuestadas. Sin embargo, se logró 

que el 15% de las empresa atendieran nuestra solicitud. 

Previamente se explicó el motivo y la fmalidad de nuestra investigación y se 

dieron las aclaraciones necesarias, para facilitar el desarrollo de la encuesta. 

Además, de señalar que sus respuestas serian estrictamente confidencial y 

utilj7qcbs sólo, para los propósitos de la investigación. 

4. Tabulación: 

Antes de iniciar la tabulación de los datos, se efectúo una revisión, para 

asegurar la exactitud e integridad de la respuesta, a fin de determinar que se han 

seguido las instrucciones señaladas en el instructivo de la encuesta, 

El diccionario de la Real Academia de la Lengua EspaAola, 1984, define 

el término tabular como: "Expresar valores, magnitudes u otros datos, por medio 

de tablas". 
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Al recopilar toda la información obtenida en las encuestas, se han agrupado 

las respuestas en el cuadro VI, llamado Hoja de Tabulación, que recoge los 

resultados obtenidos, por cada pregunta realizada lo que permite un rápido análisis 

e interpretación de los datos. 

Con la fmalidad de establecer valores a los diferentes grados de hitensidad, 

con que se respondió la encuesta se ha establecido una escala de valores dividida de 

la siguiente manera: 

- Número 1 y2  En desacuerdo con lo expresado en la pregunta. 

- Número 3 Indiferentes. El encuestado considera que con su empresa no hay 
ninguna relación. 

- Números 4 y 5 El encuestado está parcial o totalmente de acuerdo con la 
pregunta formulada. 

En el cuadro Vi Hoja de Tabulación muestra las veinte preguntas de la 

encuestas, y en ella se recopilan las respuestas obtenidas por cada pregunta, y los 

mismos son totalizados y anotados a la derecha basado en estos totales se procede 

a la preparación del cuadro Vil Concentración de Resultados 



CUADRO VI HOJA DE TABULAC1ON 

e 

Prcg, 
No. 

PUNTMES PUNTAJE8 TOTALES 
1-2 
NO 

3 
INDIFERENTE 

4-5 
SI 

0 
SIR 

1-2 
NO 

3 
INDIFERENTEJ  

45 
SI 

O 
SIR 

Ir  

01 NtJl U flU 7 2 5 
02 1 II 1U,&I 1 2 11 
03 1 NI. 	III 1 13. 
04 II II rK 1111 11 2  2 9 1 
05 II I1I1 flUjtl 2 4 8 
06 II IIU $11. Hl 2 4 8 
07l1Uj *11 4 1 6 7 1 
08 11 1Ht1øII 2 12 
09 ',luTul. 	III 5 13 1 
10 III I_ .. 	-- 	- t$U 	1111 1 3 1 9 1 
11 11 ...- fl$. 	1111 2 9 
12 1 1 1HUHUI 1 1 12 
13 1$ft&jIIl 14 
14111 1ffI 1111. 1 3 5 5 1 
1511 IH&I 114I 2 8 8 

161 11 )lU.1HL 1 1 2 10 1 
17 1 tI ¿Hl 	INI 	t 1 2 11 
18 la 1 III liii 1 6 3 4 1 
19 *'l*lIjIlI 1 14 
20 1 1n'm&H1 1 13 

FUENTE: Por el autor de la Investigación, en base a los resultados de la encuesta. 
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C. ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS 

1. ConcentracIón de Resultados: 

En el análisis de los datos recopilados, se recoge la opinión de los diferentes 

directores de empresas sobre La Influencia del Mercado de Valores en su 

Empresa. Para facilitar el análisis de los resultados se ha preparado el cuadro Vil 

Concentración de Resultados. 

En este cuadro se recogen en su totalidad las respuestas recibidas, por cada 

variable investigada; y los mismos son presentadas en forma de porcentajes lo que 

nos permite analizar gráficamente cada una de ellas. 

2. Gráficas: 

Seguidamente, se presenta un análisis gráfico de los resultados obtenidos, en 

cada variable consultada, donde se dan los comentarios relacionados a los 

resultados obtenidos por cada sección. 

Eficiencia del mercado de valores 

Se desprende de los resultado obtenidos, en la figura No. 12 que aún existen 

gran cantidad de empresarios (32%) que consideran que la eficiencia del mercado 



CUADRO VII CONCENTRACIÓN DE RESULTADOS 

VARIABLES 
No. DE 

PREG&R4TAS 

REPUESTAS POR 
PRE(3&AffA 

CLASIFICACION DE 
RESPUESTAS PORCENTAJES 

NINN INDIF P0817 SIR N/NN INDIF POSII SIR NfrlI 50FPOST e 

1 	Marcado 
01 
11 	: 

/ 

7 
2 

2 
3 

5 
9 

9 /5 

/ 
7 28/' 

/ 
28/ 

/1470 
/ 

28/ 

/ 
/ 

28 
32 i8 50 0 

Total 9 5 14 - 

2 	Economla 
02 

-- 12 
1 
1 

2 
1 

11 
12 

2 / 
/ 

7 28/ 

/ 
/ 
28/ 

23 / 
/ 
28/ 

o / 
/ 
28 

7 11 82 0 
Total 2 3 23 

insliumentoa 
03 
jj 

1 /
3 

13 
14 

~/2e 
/ 
 28 

0 4 96 0 
Total 0 1 27 

4Negoc$oe 
04 
14, 

2 
3 

2 
5 

9 
51 

1 5 / 
/ 1825507

Total 

/ 28  

V28~ 28 

/ 
28 

8 7 14 2 

CrecimIento 15 
2 
2 

/
5 

4 
6 

8 
6 

/ 28 28

05 4 / 
/ 14 36 50 0 

Total 4 10 14 

6 	GerencIa 
06 
16 

2 
1 

4 
2 

8 
10 1 

3 /' 
/ 

/ 28 28/ 

/ 
/ 

28/ 

/ 
/ 

28 
11 21 64 4 

Total 3 6 18 1 

7 	tnverilonea 
07 
17 

8 
1 2 

7 
11 

1 7 

28" 

2 / 
/ 
28/ 

18 / 
/ 
28/ 

1 / 
/ 
28 

25 7 64 4 
Total 7 2 18 1 

8 	Flnanclamlentç 
08 
18 

2 
6 3 

12 
4 1 

8 / 
/ 

/ 28/ 

s / 
/ 
28/ 

16 / 
/ 
28 >/28 

29 11 56 4 
Total 8 3 16 1 

9 	Mmlnlstraclón 
09 
19 

13 
i 	14 

1 0 / 
/ 

7 2B/ 

0 / 
/ 
28/ 

27 
/ 
2/8 /28 
 0 0 96 4 

Total 0 0 27 1 

O 	PlaneacV.in 
10 
20 

3 1 
1 

9 
13 

1 
/ 
/ 28 

3/

~/2BY28 

1 

 28 
11 7 78 4 

Ióiai 3 2 22 1 

Fuente: Confeccionado por el autor en base a información obtenida en la hoja de tabulación 
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No es eficiente 
32% 

Figura No. 12 

Gráfica de la variable No.1 Mercado 

Eficiente 

18% 
Indiferentes 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro VII 
Concentración de Resultados 
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de valores no es la adecuada, debido principalmente a la falta de divulgación 

masiva de las actividades del mercado de valores en Panamá. Sin embargo, el 50% 

de las repuestas emitidas consideran que el mercado de valores en nuestro medio 

actúa eficientemente, lo que significa que la labor realizada por ¡a Bolsa de Valores 

ha sido positiva en cuanto a la organización y divulgación de las actividades del 

mercado de valores en nuestro medio. 

- Economia: Actividades del mercado de valores: 

En esta variable se desea conocer si las actividades que se realizan en el 

mercado de valores, se incrementan con el intercambio de bienes y servicio, o sea 

con el crecimiento de la actividad comercial de las empresas inscritas en la bolsa. 

Tal como se puede apreciar en la Figura No. 13, el 82% de las respuestas 

recibidas concuerdan que existe una relación muy estrecha entre las actividades del 

mercado de valores y los negocios que se realizan en nuestro medio. 

- Instrumentos financieros: 

De la figura No. 14 que recoge la gráfica de la variable, instrumentos 

financieros, se puede interpretar que la gran mayoría de las respuestas (961/1) 



11% 
7% 

Figura No. 13 

Gráfica de la variable No. 2 Economía 

Desacuerdo 

Indiferentes 

82% 
De acuerdo 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro 
VII Concentración de Resultados. 
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Figura No. 14 

Gráfica de la variable No. 3 
Instrumentos 

4% Indiferentes 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el cuadro 
VII Concentración de Resultados 
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coincide que los instrumentos financieros negociados en la ixilsa facilitan sus 

operaciones; esto se debe primordialmente a la facilidad que existe para efectuar 

operaciones de inversión y financiamiento en la bolsa de valores. 

- Negocios: Incremento de operaciones en la Empresa: 

De la totalidad de respuestas recibidas, figura No. 15, el 50% de las empresas 

contestaron de manera afirmativa, es decir consideran que su actividad económica 

se ha incrementado debido a su participación activa en el mercado de valores. Sin 

embargó, se nota que en este aspecto 25% de los encuestados consideran que el 

crecimiento de su empresa no guarda ninguna relación con su inscripción en la 

Bolsa de Valores. 

De acuerdo al resultado obtenido, se puede observar que mayoritariamente las 

empresas han obtenido beneficios en cuanto al desarrollo de sus operaciones, como 

consecuencia directa de su participación en el mercado de valores. 

- Crecimiento: Aumento en el valor de la Empresa: 

En ésta sección se desea conocer silos empresarios son de la opinión que el 

participar en el mercado de valores ha sido de beneficio, para mejorar el nivel de 

utilidades y el incremento del valor de las acciones de la empresa. 



Sin Respuesta 

7% 

Desacuerdo 

18% 

Indiferentes 
De acuerdo 

50% 

Figura No. 15 

Gráfica de la variable No.4 Negocios 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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En la figura No. 16, se puede notar que el 50% de las respuestas recibidas, 

están de acuerdo que han recibido un beneficio directo por su participación en el 

mercado de valores. Sin embargo, es significativo de que las repuestas restantes 

36% consideran que no existe ninguna relación entre la valorización de su empresa 

y su inscripción en la Bolsa de Valores. 

- Gerencia; Mejor uso del efectivo: 

El manejo del efectivo en las empresas, es un factor importante, para evitar 

que la empresa pierda solvencia, lo que puede ocasionar serios problemas 

financieros, inclusive la quiebra.. Es por ello, que es importante conocer si el 

mercado de valores le ha permitido a nuestros empresarios, hacer uso de un medio 

donde proveerse de fondos o colocar excedentes de efectivo. 

El 64% de las respuestas recibidas fueron afirmativas en cuanto, a la facilidad 

de hacer uso del efectivo a través de la Bolsa de Valores, para mejorar el manejo de 

efectivo de la empresa. Ver Figura No. 17. 



Han mejorado 

50% 

36% 

Figura No. 16 

Gráfica de la variable No. 5 Crecimiento 

Fuente: Por el Autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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Sin respuesta 

4% 

Desacuerdo 

11% 

Indiferentes 

21% 

De acuerdo 

64% 

Figura No. 17 

Gráfica de la variable No.6 Gerencia 

Fuente: Por & autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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- Inversiones en el Mercado de Valores: 

El buen uso de los excedentes de efectivo de las empresas le permitirá, 

mantener el flujo de dinero adecuado, para evitar que la empresa caiga en períodos 

insolvencia. También, le asegura ingresos extras producto de las inversiones que se 

hagan en el mercado de valores. 

En la figura No. 18 se observa que el 64% de las respuestas nos indican que 

las empresas utilizan la bolsa de Valores como un medio, para canalizar excedentes 

de efectivo, que a su vez le producirán ingresos adicionales. 

- Facilidad de financiamiento: 

De acuerdo al resultado de las respuestas obtenidas, se observa que las 

empresas en su mayoría (5 6%) consideran que es más fácil obtener financiamiento 

a través dela bolsa que desubanco. Enlafigura No. 19, se puede notar que un 

29% de las respuestas recibidas creen que es más cómodo obtener financiamiento 

por medio de su banco. 



Indiferentes 64% 

Sin respuesta 

4% 	 Desacuerdo 

25% 

7% 

Figura No. 18 

Gráfica de la variable No. 7 Inversiones. 

De acuerdo 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro Vil Concentración de Resultados 
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56% 11% 

29% 

Indiferentes Es mas fácil 

4% 

Figura No. 19 

Gráfica de la variable No. 8 
Financiamiento 

Sin respuesta 

Es más difícil 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VI¡ Concentración de Resultados. 

102 



10 

Para obtener financiamiento se debe cumplir con una serie de requisitos, como 

lo establece el reglamento interno de la Bolsa de Valores, que pueden ser 

engorrosos para algunas empresas pero; necesarios para garantizar un 

transparencia en las actividades del mercado de valores. 

- Planeadón - uso de recursos presupuestados: 

L planeación en las empresas, es importante, ya que por medio de ella, los 

administradores fmancieros determinan el momento exacto de las necesidades de 

efectivo o posibilidades de inversiones en el negocio. En ésta sección se desea 

conocer si las empresas participantes del mercado de valores, al establecer sus 

necesidades de fmanciamiento consideran a la Bolsa de Valores como una 

posibilidad real, que le permita cumplir con sus necesidades de fmanciamiento o 

de inversión. 

Como se observa en la Figura No. 20, el 78% de las repuestas recibidas, 

manifiestan hacer uso de las facilidades del mercado de valores. Esto demuestra 

que la empresa privada cada vez, es más consciente de los beneficios que tiene asu 

disposición en el mercado de valores. 



Indiferentes 
7% 

Figura No. 20 

Gráfica de la variable No. O Planeación. 

Desacuerdo 

Sin respuesta 

4% 
	

11% 

78% 

De acuerdo 

Fuente: Por el autor de la investigación basado en el 
cuadro VII Concentración de Resultados. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 



CONCLUSIONES 

1. El Mercado de Valores en Panamá, se inicia oficialmente el 16 de julio de 1970 

con la Creación de la Comisión Nacional de Valores; pero ha sido con la 

formación de la empresa Bolsa de Valores de Panamá, en junio de 1990, quien 

organiza la actividad bursátil, con reglas rígidas que regula las transacciones a 

realizar entre vendedores y compradores, para obtener e intercambiar títulos 

valores, tanto públicos como privados, donde se inicia formal y organizadaniente el 

desarrollo de ésta actividad en Panamá. Desde su creación, las transacciones 

realizadas en el mercado de valores han mantenido un incremento sostenido, 

duplicando en seis (6) años el monto de las ofertas públicas reaiizqiiç durante 20 

años. 

2. La información financiera presentada por las empresas, crea confianza y da 

transparencia a las actividades del Mercado de Valores entre los inversionistas y 

ahomstas. Esta información es distribuida por La Bolsa de Valores, para estimular 

la compra y venta de valores. En Panamá, el SO% de los empresarios encuestados 

considera que las actividades del mercado de valores son manejadas eficientemente. 

Sin embargo, existe una gran parte (32%) que considera que no se actúa 

eficientemente. 
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3. Toda empresa que está en crecimiento tiene necesidades de mayor capital de 

trabajo y requieren de recursos adicionales a mediano o largo plazo, para financiar 

inversiones en planta o en equipo, lo que le obliga a recurrir a su banco para 

obtener financiamiento,  o acudir al mercado de valores para emitir títulos de deuda, 

o acciones. En este sentido las empresas que desean obtener recurso de 

financiamiento a través de la actividad del mercado de Valores deben estar 

debidamente preparadas para divulgar al público toda la información necesaria que 

normalmente Le exigen los bancos. Es decir deben abrir sus libros al público. 

4. Las empresas, que cotizan en la bolsa representan un grupo variado de sectores 

de nuestra economía. Alguna de ellas están representadas por conglomerados que 

conforman un grupo de negocios. La principal característica de éstas empresas es la 

de poseer un capital conformado por acciones y no poseen un monopolio del 

mercado en el que compiten. 

5. EL bono, es el instrumento financiero más utilizado en el mercado de valores de 

Panamá. Hasta el primer semestre de operaciones de la Bolsa de Valores, 

representaban el 57% del total de las ofertas públicas. Esto sucede, debido a que en 

su mayoría las empresas hacen uso del mercado de valores local como una fuente 

de financiamiento externo, sin emitir nuevas acciones. Además, para el 
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inversionista actualmente, la inversión en bonos es atractiva debido a que el 

rendimiento promedio de los bonos emitidos en Panamá es de 10%; interés 

superior al que se devenga actualmente en las t'sas de intereses bancarios. 

6. El mercado primario, es importante por ser el generador de títulos nuevos pero, 

el mercado secundario es lo que realmente le da vida a un mercado de valores. Su 

existencia asegura la liquidez de un titulo y registra sus variaciones en valor según 

la oferta y la demanda. La ley 16 de abril de 1993, autoriza la inversión de los 

fondos captados a través de los planes de fondos para jubilados y pensionados, en 

instrumentos que hayan sido debidamente autorizados por la Comisión Nacional de 

Valores. Las actividades del mercado secundario serán impulsadas en la medida en 

que se activen empresas administradoras de los fondos de jubilaciones, ya que ésta 

ley les obliga a invertir no menos del 30% del dinero captado en hipotecas o bonos 

respaldados con garantía hipotecaria y en títulos valores de calidad de inversión. 

7. El cuerpo de Leyes y Decretos que actualmente regula la actividad del mercado 

de valores, han sido emitidos sin que se tuviese una experiencia previa en la 

materia sin embargo, a pesar de esta limitación nuestra legislación ha cumplido 

cabalmente su objetivo principal que es el de dar el impulso necesario, para que en 

Panamá se de un desarrollo ordenado de un mercado de valores. 
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S. Actualmente, los empresarios reconocen al mercado de valores como una 

fuente para proveerse de efectivo o para invertir los excedentes. En el 64% de las 

repuestas recibidas, están de acuerdo que su actividad en la bolsa de valores le han 

permitido hacer un mejor uso de los recursos de efectivo de la empresa. 



RECOMENDACIONES 

1. La Bolsa de Valores, debe intensificar su campaña de educación bursátil a fin 

de que grandes y pequeños inversionistas, incrementen sus conociniientos de las 

facilidades que brinda el mercado de valores en Panamá. Deben hacer accesible su 

Boletín bursátil a todo el público en general, a través de su publicación en diarios 

locales, lo que sin duda despertará el interés de todos los aborristas e inversionistas 

del país; creando el ambiente propicio que los estimule a invertir en valores de 

empresas productivas del país. Incrementar la divulgación de las actividades del 

mercado de valores le da transparencia y brinda confianza a los participantes 

activos, además, estimula la participación de nuevos usuarios. 

2. El Gobierno Nacional, debe promover una amplia discusión del anteproyecto de 

Ley que regula la actividad del Mercado de Valores, con el propósito de que se 

elabore una Ley que regule eficientemente y evite que se produzcan irregularidades 

tales como: fraudes corporativos y de corredores de bolsa, problemas en la 

liquidación de los acuerdos. Con la modernización de la infraestructura legal de 

Panamá, se obtendrá una mayor eficiencia del Mercado de Valores a nivel nacional 

y en consecuencia estaremos preparados para iniciar la apertura de nuestro 

mercado a nivel internacional. 
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3. El Gobierno Nacional y la Bolsa de Valores, deben promover la creación de una 

empresa Callflcadora de Riesgo que realice los análisis económicos y financieros 

sobre el riesgo crediticio de una emisión valores. Además, de suministrar 

información sobre el riesgo de invertir en una empresa, ésta compañía, debe 

establecer diferentes clasificaciones, para especificar la calidad de los títulos 

emitidos. 

La existencia de una empresa calificadora de riesgo, en el Mercado de 

Valores de Panamá, debe aumentar la confianza del inversionista, y por 

consiguiente incrementar las actividades del mercado primario y secundario. 

4. La Bolsa de Valores debe agilizar su proceso de automatización, para proveer al 

mercado bursátil de tecnología avanzada similar a la de los mercados 

internacionales con la finalidad de que se puedan captar los nuevos recursos 

financieros que se producen a nivel internacional; ya que con el reciente ingreso de 

Panamá, a la Organización Mundial de Comercio, se crearán nuevas oportunidades 

de crecimiento, para el mercado de valores Nacional. Lo que hace necesario la 

apertura a nivel internacional de la actividad bursátil que se desarrolla en Panamá. 

Sin embargo, para incorporarnos a mercados internacionales es necesario acelerar 

la modernización de nuestra infraestructura legal y técnica, para alcanzar la 
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eficiencia del Mercado de Valores a nivel nacional y estar preparados para la 

exigencias de mercados más sofisticados y competitivos. 

5. La Dirección Ejecutiva de la Comisión Nacional de Valores, debe ofrecer al 

personal de base, una capacitación profesional permanente, en todo lo relacionado 

a la actividad del mercado de valores, con la finalidad de que sean especialistas en 

materia de valores, y así puedan brindar un mejor servicio y asesoramiento a las 

empresas interesadas en participar en el mercado de valores. 

6. El Gobierno Nacional debe proveer, a la Comisión Nacional de Valores, de 

sistemas de computadoras con los programas necesarios, para mantener un control 

adecuado de los títulos valores, emitidos o por emitir, así como también, de las 

empresas que están participando en el mercado de valores. Una Comisión nacional 

de Valores automati7jIa, debe contribuir a distribuir información de las 

actividades relacionadas con éste mercado. 
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ANEXO No. 1 

Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio de 1970 



RE? ULICA DE PANAMA 
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS 

Decreto de Gabinete No. 247 de J 6 de Julio de 1970, tal como quedo 
reformaeo por el Decreto de Gabinete No. 30 de 24 febrero de 1972. 

Por el cual se <.Tca la Comisión Nacional de Valores, se reglarncnta la venta 
de acciones en i República de Panamá y se adoptan medidas para proteger 
a los accionistas minoritarios, 

LA JUNTA PROVISIONAL DE GOBIERNO 

DECRETAS 

TITULO 1 

DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

Artículo 10 	Créase la Comisión Nacional de Valores la cual funciona- 
rá dentro del Ministerio de Comercio e industrias y goza-

rá de personería jurídica, autonomía en su régimen y manejo memo, suje-
ta a la vigilancia e inspección del Organe Ejecutivo y de la Contraloría 
General de la República en los términos que establece este Decreto de Ga-
binete. 

Artículo 2o 	La Comisión Nacional de Valores tendrá las siguientes 
atribuciones: 

a) Verificar la veracidad de la :nformación que deberán suministrar :as 
sociedades conforme se estable' en el presente Decreto de Gabinete 
y en el Decreto de Gabinete sobre fondos mutuos. 

b) Autorizar, gar o suspenderla venta al público de acciones o valores 
de acuerde on lo que establece el presente Decreto de Gabinete. 

c) Coordinar con las Cámaras de Comercio, Sindicato de Industriales y 
diníorgarnzaciones similares, sobre la forma más efectiva y ágil de 
emisión de valores en la localidad, al igual que promover transaccio-
nes bursátiles, adecuad 's para el crecimiento y desarrollo de la 
economía. 

d) Resolver sobre las solictudes que se le dirijan al tenor de lo dispues-
to en este Decreto de Gabinete, y en el Decreto de Gabinete sobre 
fondos mutuos. 
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e) 	Expedir a los Agentes Vendedores de Valores de fondos mutuos y de 
valores, la respectiva licencia y revocarla de acuerdo con lo estableci-
do en esté Decreto de Gabinete. 

O 	Velar porque las Compañías de Fondos Mutuos establecidas o que se 
establezcan en el país, cumplan con las obligaciones que se les im-
pone en este Decreto de Gabinete y en el Decreto de Gabinete sobre 
Fondos Mutuos. 

g) Velar porque los distribuidores autorizados de Fondos Mutuos esta. 
blecidos o que se establezcan en el país cumplan con todas las obli-
gaciones que se les impone en este Decreto de Gabinete y en el De-
creto de Gabinete sobre Fondos Mutuos. 

h) Examinar, por lo menos una vez al silo, los Estados Financieros que 
deben presentar llas Compañías que vendan Acciones, Valores o 
Fondos Mutuos de acuerdo con el presente Decreto de Gabinete. 

i) Velar por el cumplimiento de todas las disposiciones legales vigentes 
por parte de quienes se dediquen a las distintas actividades contem-
pladas en este Decreto de Gabinete y en el Decreto de Gabinete 
sobre Fondos Mutuos. 

Artículo 3oi 	La Comisión Nacional de Valores, estará integrada por 
cinco (5) miembros a saber: 

a) El Ministro de Comercio e industrias o el funcionario público que 
éste designe, quien presidirá; 

b) El Gerente del Banco Nacional o la persona que éste deigne; 

c) Un miembro- prominente de la Banca, el cual deberá tener por lo 
menos (5) altos de experiencia en esta actividad en la República de 
Panamá; 

d) Jn miembro prominente de la Industria, el cual deberá tener por lo 
menos cinco (5) años de experiencia en la actividad de la producción 
manufacturera en la República de Panamá. 

e) Un miembro prominente del Comercio, el cual deberá tener por lo 
menos cinco (5) año- de experiencia en esta actividad en la Repú-
blica de Panamá. 

Los miembros de la Comisión Nacional de Valores, a que se refle-ri 
los literales c), 4), y e) del presente Artículo, serán escogidos por el Orgai(ó 
Ejecutivo por un período de tres (3) años. 

Parágrafo: Los nombramientos originales de los miembros de la Comisión 
Nacional de Valores, a que se refieren los literales c), d) y e) 

del presente Artículo, se harán por un período de uno (1), dos (2) y  tres 
(3) años respectivamente, y a medida que venzan estos períodos originales 
los nombramientos futuros se harán por periodo de tres (3) años. 
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Articulo 40.i 	El cumplimiento de la política implantada por la Comi- 
sión Nacional de Valores al igual que la ejecución de 

cualquier decisión tomada por dicha Comislon estará a cargo de un Direc-
tor Ejecutivo, nombrado por el Organo Ejecutivo, 

Articulo 5o 	El Director Ejecutivo deberá ser panameilo, mayor de 
edad y tener título universitario en disciplina afín a las 

materias reguladas por el presente Decreto de Gabinete, tales como finan-
zas, leyes o experiencia equivalente no menor de cinco (5) aJios. 

Articulo 6os 	Quedan sujetas al régimen del presente Decreto de Ga- 
binete las Sociedades que dentro del territorio nacional 

ofrezcan en Venta al público sus propias Acciones, Fondos Mutuos o 
cualesquiera otros valores, por los medios publicitarios usuales; por medio 
del correo, cable, teléfono o telégrafo, por medio de Distribuidores, Agen-
tes Vendedores o Corredores o Intermediarios o por cualquier otro medio 
que a juicio de la Comisión Nacional de Valores signifique ofertas, distri-
bución o venta a personas indeterminadas o posibles compradores. 

Parígrafos Quedarán excluidas del ámbito de aplicación del presente De-
creto de Gabinete Id  siguientes valores: 

1. Aquellas ofertas verbales, por comunicación privada o carta, hecha 
directamente por la sociedad emisora o sus promotores a no más 
de diez (10) personas en un periodo de un (1) año. 

2. Pólizas de Seguros, dotales o Certificados de Capitalización que 
emitan sociedades que estén sujetas a supervisión por la Superin-
tendencia de Seguros. 

3. Valores emitidos por el Gobierno Nacional, sus Instituciones Gu-
bernamentales..Autónomas o Semiautónomas u Organismos In-
ternnls(csiales. 

4. Papel comercial o documentos negociables expedidos para transac-
ciones comerciales usuales. 

5. Valores nitidos por organismos religiosos, sociales, educativos, 
uritafivos y fraternales sin fines de lucro, previa comprobación 
que se les ha concedido personalidad jurídica. 

Artículo 6A 	Toda sociedad que ofrezca sus valores al, público deberá 
realizar oLrtas mediante prospecto informativo debida-

mente aprobado por la Comisión Nacional de Valores, el cual deberá ser 
del consentimiento del inversionista antes de realizar la venta. Serán 
exceptuadas de este requisito aquellas ofertas que a juicio de La Comi-
sión Nacional de Valores así lo ameriten. 

Artículo lot 	Las Compañías que deseen ofrecer en venta al público 
dentro del temtorin nacional sus propias acciones u 
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otros vtlores, deberán por medio de. abogado solicitar autorización al 
efecto a la Comisión Nacional-de Valores la cual será acompaftada de los 
siguientes documentos: 

a) Poder del abogado que gestionará la autorización ante la Comisidri 
Nacional de Valores, 

b) Escritura Pública contentiva del Pacto Social de la sociedad peticio-
naria y sus enmiendas, y constancia de la inscripción de dichos 
documentos en el Registro Público. 

Certificado de Registro Público en el cual haga constar los nombres 
de los Directores y Dignatarios de la Sociedad de haberse ésta 
constituído de acuerdo a las leyes de 1a 4 República. 

d) Copia del proyecto de prospecto informativo que la Sociedad usará 
y el cual deberá regirse por las normas y reglamentos de la Comí. 
sión Nacional de Valores en este aspecto. 

e) Resolución de la Junta Directiva o del Organo Competente de la So-
ciedad que autorice la venta de valores; el número de ellos, su precio, 
incluyendo toda posible deducción; nombre de las personas faculta-
das para refrendado, todas las modalidades que se impliquen en la 
oferta, al igual que el modelo de lol, valores que se proponen vender, 

f) Copia de los últimos Estados Financieros, los cuales no podrán ser 
de más de cuatro (4) meses de anterioridad a la fecha de solicitud; 
debidamente certificados por un Contador público Autorizado In-
dependiente. 

g) Estados de Ganancias y Pérdidas del último aflo fiscal y de los dos 
(2) años fiscales inmediatamente anteriores, debidamente certifica-
dos por un Contador Público Autorizado Independiente. 

h) Dependiendo del tipo de sociedad, negco o valores, ofrecídos, la 
Comisión Nacional de Valores requeriránformación adicional que 
considere necesaria o de interés para los inversionistas. 

Parígrafo Transitorio: 	Según el tamaño de la emisión y de los activos 
de la Sociedad peticionaria, por los próximos 

dos (2) aflos la Comisión Nacional de Valores le podrá ceptar los Estados 
de Ganancias y Pérdidas de los dos (2) años anteriores último año fiscal 
soIict-os en el inciso "g" sin la debida certificación de un Contador Pú-
blico iuitorizado Independiente. 

Paragrafo Primero; 
	

Las Sociedades nuevas deben cumplir lo estaS 
blecido en los acápites a, b, c, d, e, f  h 

Paragrafo Segundo: 	Si la Sociedad ha sido constituida de acuerdo 
con las Leyes de Estado Extranjero, la certi- 
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ficación de que tratan los incisos "f" y "g" podrá ser expedida por un 
Contador no autorizado para ejercer su profesión en la República, en 
cuyo caso se deberá acompañar documentos de la autoridad oficial com-
petente del país donde opera la peticionaria haciendo constar la idoneidad 
del contador que certifica los respectivos Balances de Situación, 

Artículo 80 	La Comisión Nacional de Valores, una vez haya estable- 
cido la veracidad de la documentación a que se refiere 

e! Artículo anterior y durante el mes siguiente a la presentación de la soli-
citud, deberá decidir sobre la solicitud presentada. Dentro de dicho plazo, 
la Comisión podrá solicitar de la Sociedad información adicional para 
completar la documentación o requerir las correcciones o enmiendas que 
sean del caso y la Sociedad tendrá un plazo de diez (10) días contados a 
partir de dicha solicitud para cumplir con ésta. Durante este tiempo se 
considerará interrumpido el plazo de la Comisión para decidir. 

En la resolución que apruebe la venta de los valores, se hará constar 
que la autorización no implica que la Comisión recomienda ¿a inversión 
en tajes valores ni se emitirá opinión favorable o desfavorable sobre las 
perspectivas del negocio. Las Sociedades que soliciten autorización para 
ofrecer valores al público una vez que la hayan obtenido se reputarán 
sociedades registradas y deberán cumplir con lo dispuesto a tales en el 
presente Decreto de Gabinente, además de sus obligaciones como socie-
dades qe ofrecen sus valores al público. 

/ 

Articuló 8-A: 	La Comisión Nacional de Valores, previa notificación y 
después de oir las partes interesadas, podrá negar; sus-

pender o cancelar la venta de valores o el registro de cualquier Sociedad. 
si  se comprueba que antes o después de efectuado el registro de la Socie-
dad ante la Comisión se ha incurrido en cualesquiera de los, siguientes 
hechos u omisiones; 

1. Cuando haya habido falsedad o inexactitud en la documentación 
o información presentada tanto a la Comisión Nacional de Valores, 
como a! inversionista; 

2. Cuando se ha omitido información o documentación a la Comisión 
Nacional de Valores o al público, cuando a juicio de aquella, dicho 
material sea necesario o complementario para dar una idea completa 
del negocio. 

3. Cuando se compruebe que algunos de sus directores, funcionarios, 
asociados o cualquier otra persona Ligada a la Administración de la 
Sociedad, dentro de los diez (10) años anteriores al registro dc .a 
Sociedad ante la Comisión Nacional de Valores haya sido conde-
nado o se encuentre erguiciado o demandado por delitos que invo-
lucran fraude, maquinaciones dolosas u otros delitos contra la fe 
pública en su conducta como inversionista, Administrador o Empre- 
sario. 

La Comisión podrá, además de las multas que se impongan iniciar 
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acción legal contra las personas directamente responsables por las 
omisiones o falsedades o inexactitudes contempladas en el presente 
Artículo. 

Artículo 90: 	Contra las decisiones que nieguen o suspendan la venta 
de acciones cabe el recurso. de reconsideración o revoca-

toria, de apelación y el recurso contencioso administrativo de plena juri;. 
diccióit 

Artículo lOo: 	Cuando la Comisión Nacional de Valores autorice la 
venta de acciones, la autorización para efectuar dicha 

venta se dará por un período que no será menor de un (1) ni mayor de dos 
(2) años. En la eventualidad de que dicha Comisión deje de resolver den-
tro del mes de que trata el Artículo So, la venta podrá efectuarse durante 
un período de un (1) arlo, contado a partir del vencimiento de dicho mes. 
Vencidos los períodos dentro de los cuales se pueden efectuar [a venta de 
acciones, la sociedad interesada no podrá continuar la venta sin antes dar 
nuevamente cumplimiento a los requisitos del presente Decreto de Gabi-
nete. 
Artículo ib: 	Cualquier Sociedad que no esté obligada a someterse a 

las regulaciones de los Artículos 6o y lo del presente 
Decreto de Gabinete, podrá solicitar a la Comisión Nacional de Valores, 
que se le abra un registro a fin de que las personas interesadas puedan 
obtener informes sobre los negocios a que se ha dedicado la Sociedad y 
a su desenvolvimiento en el pasado. Para tal efecto, la Sociedad presen. 
tará la solicitud correspondiente a [a Comisión Nacional de Valores, acom-
pañada con los documentos mencionados en los literales a, b, c, f, g, y 
h del Artículo 7o del presente Decreto de Gabinete, 

Dicha Sociedad quedará obligada a cumplir con lo dispuesto para 
las sociedades registradas en el presente Decreto de Gabinete y gozará 
de los mismos privilegios fiscales. 

DE LOS AGENTES VENDEDORES 
DE VALORES 

Artículo 12o: 	Son Agentes Vendedores de Valores, las personas natu- 
rales o ju(dicas que se dediquen a servir de interrnedia. 

nos entre las compañías 	e emitan y ofrezcan en vei.ta al público sus 
propios valores, o valores de otras compañías y las personas que inviertan 
su dinero en dichos valores. En el caso de personas jurídicas ellas actuarán 
por intermedio de personas naturales que posean la licencia correspon-
diente. 
Artículo 13o 	Desde la vigencia de este Decreto de Gabinete, sólo 

podrán ser Agentes Vendedores de Valores, las perso-
nas naturales que posean la licencia correspondiente a su çio nombre 
o en representación de personas jurídicas y que estén debidirnente facul. 
tadas al efecto por, alguna compañía autorizada para ofreceen venta va-
lores al público. 
Artículo 14o: 

	

	La licencia de que se trata el artículo anterior será expe- 
dida por la Comisión Nacional de Valores, previa solici-

tud que acredite los siguientes requisitos. 
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a) Qtic el peticionario sea nacional panameño, por nacimiento o por 
naturalización o extranjero con no menos de cinco (5) años de 
residencia continua en el país. 

b) Que el peticionario sea mayor de edad, que goce de capacidad 
jurídica plena, que no haya sido condenado por delitos contra la 
propiedad y que no padezca enfermedad infecto-contagiosa. 

c) Haber constjtuído y mantener, a favor del Gobierno Nacional, una 
fianza de B/,1,000.- (Mil Balboas) en efectivo, en bonos del Estado, 
o de sus entidades descentralizadas, o de compañías de seguro 
para responder ante el Gobierno por las sanciones que se le impon-
gan de conformidad con este Decreto de Gabinete y por los per. 
juicios que se pudieran causar a particulares en el ejercicio de sus 
actividades. 

d) Certificado expedido por e! Director Ejecutivo de la Comisión Na-
cional de Valores, que acredita que el peticionario ha aprobado el 
examen de que trata el Artículo 16o de este Decreto de Gabinete. 

Artículo 1 50: 	El Director Ejecutivo señalará la fecha o fechas para la 
practica de exámenes a ¡os aspirantes a Agentes Vende-

dores de Valores cuando lo estime Conveniente y en todo caso, cuando 
haya recibido solicitudes de examen de diez (JO) o más aspirantes. 

Artículo 160: 	El examen a que se refiere el Artículo anterior será 
escrito y versará sobre: 

a) Conocimientos básicos sobre valores y fondos mutuos. 

b) Disposiciones legales vigentes en rnaleriz de valores y fondos mutuos. 

c) Conceptos generales sobre el sistema económico y operaciones 
bursátiles. 

Artículo 170: 	E! Director Ejecutivo expedirá ucertificado a los can- 
didatos que aprueben el examen, El derecho de examen 

causará un impuesto de B/tO.- (')iez Balboaz).Con la solicitud de examen, 
el candidato acompañará cheque cernficado o de gerencia a favor del Teso-
ro Nacional por esa suma. 

Artículo 18o: 	Los Certificados se expedirán por duplicado, entregán- 
dose el original al aspirante y archivándose la copia en 

la oficina de Ja Comisión Nacional de V1ores. 

Artículo 190: 	Los certificados deberán ser refr- .dados por el Minis. 
tro de Cornercto e Industrias o el funcionario de ese 

Ministerio en quien el Ministro delegue esta atribución y registrados en 
la Comisión Nacional de Valores, la que podrá expedir las copias que se 
le solicitaren. Tales copias llevarán adheridos timbres nacionales por 
valor crt B/. 10.00 (Diez Balboas), 
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Artículo 20ot 	La Comisión Nacional de Valores suministrará men- 
sualmente a las compañías que o[rezcan en Venta valo-

res o fondds mutuos al público, o a 105 distribuidores autorizados de 
estas últimas, los nombres de los agen s vendedores de valores habilita-
dos para ejercer el oficio. 

Ar(ciilolo: 	A petición fundada de parte interesada, la Comisión 
Nacional de Valores, podrá revocar una licencia de 

Agente Vendedor de Valores. Serán causales para tal medida la apropia-
ción indebida, total o parcial, de las cuotas correspondientes a los contra-
tos de venta de valores o de fondos mutuos o la obtención de negocios 
mediante soborno, fraudb o maquinaciones oJosas, El Agente Vende,  
dor de Valores cuya licencia hubiere sido revocada podrá recurrir ante el 
Ministro de Comercio e Industrias por conducto de la Comisión Nacional 
de Valores, el cual dictará resolución razonable. 

TITULO 111 

DE LA FISCALIZACION DE LAS COMPAÑIAS 

Artículo 22o: 	La Comisión Nacional de Valores fiscalizará la gestión 
de las sociedades registradas y de las sociedades de fon-

dos mutuos, y de las sociedades que vendan valores al público sin autOri: 
zación, de. los distribuidores autorizados y agentes vendedores y vejará 
porque se ajusten a las disposiciones del presente Decreto de Gabinete 
y sus respectivos reglamentos al igual que a las disposiciones del Decreto 
de Gabinete sobre Fondos Mutuos, 

Artículo 23o: 	Con el objeto de comprobar que los Estados Financieros 
se ajusten a las disposiciones legales la Comisión Na-

cional de Valores por medio de sus funcionarios y empleados, podrá 
realizar inspección y examen a las sociedades registradas y de londos 
mutuos al igual que a los distribuidores autorizados y efectuar auditos, 
exigir la exhibición de los libros de contabilidad y de los documentos, 
registros y correspc :,dencia que justifiquen cada asiento o cuenta, compro-
bar las inversiones oc carteras, examinar las actas de los organismos de la 
sociedad. La facultad examinadora se extiende a cualquier subsidiaria de 
la sociedad y a cualquier afiliada en la cual la sociedad objeto de examen 
haya invertido más del veinte por ciento (20) de su cartera. 

La Comisión Nacional de Valores podrá delegar esta funcón en 
auditores del Ministerio de Hacienda y Tesoro. 

Artículo 24m 	La Comisión Nacional 'de Valores tendrá así mismo la 
facultad de dictar nortías para la contabilidad e infor-

mes financieros de las sociedades registradas o que solicitaran registros. 
Podrá exigirles además, la presentación periódica de balances y estados 
financieros, cuadros estadísticos de ventas y cuentas e informe en general 
con el fui de formarse una idea cabal de los negocios de 'as sociedades, 
sus inversiones y relaciones con empresas filiales y subsidiarias. 
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•,'_jma, 	y 	içuujtj pzCfla aULorlOaO 
para regular la publicidad y normas publicitarias y cualquier otra informa-
ción relacionada a la compra y venta de valores por parte de las socieda-
des y distribuidores autorizados para ofrecer valores al público, como 
también por parte de aquellas sociedades que no están autorizadas para 
ofrecer sus valores al público pero que desean que mediante los medios 
masivos de comunicación se expongan al público una valorización, coti-
zación o apreciación de sus valores. 

Adiciónese el Artículo 22o, del Decreto de Gabinete No. 247 de 
16 de julio de 1970, con e' siguiente párrafo: 

"A los efectos de facilitar la fiscalización de las empresas de fondos 
mutuos y de proteger los intereses del público, la Comisión Nacional 
de Valores podrá exigir a dichas empresas que contraten los servicios 
de compañías independientes del fondo mutuo para la custodia de 
sus valores y el depósito de los dineros que reciban del público. 

Las compañías que hayan de ejercer la función de custodiar los 
valores y de recibir en depósitos el efectivo de las empresas de fon-
dos mutuos deberán ser previamente aprobadas por la Comisión Na-
cional de Valores. Las facultades y obligaciones de estas Compañías 
serán fijadas también por la mencionada Comisión". 

Adiciónase el Artículo 27 del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 
de julio de 1970, con eLstgliente párrafo: 

"La Comisión Nacional de Valores, en cualquier momento en que lo 
juzgue conveniente, p rá prohibir que la fianza de que tratan los 
Artículos Octavo y D moquinto del Decreto de Gabinete No. 248 
de 16 de julio de 1970, se constituya por conducto de bancos o 
compañías de seguros controladas por la empresa de fondos mutuos 
afianzadas. Quince días después de producirse tal prohibición, que-
darán sin efecto las fianzas previamente constituídas en tales bancos 
o compañías de seguros, riendo entendido que las empresas de fon-
dos mutuos afectadas pe !a medida deberán proceder a constituir 
nuevas fianzas deniro del :erido lapso d.,  quince días". 

Decreto de Gabinete No. 327 de 7 de octubre de 1970, publicado 
en la Gaceta Oficial No. 16.710 de 13 de octubre de 1970. 

Artículo 250: 	Dentro de los primeros cuatro (4) meses de su ejercicio 
fiscal, las soc:ed ;ies que estén registradas deberán a 

través de sus representantes legales presentar a la Comisión Nacional de 
vi Valores y enar a todos sus accjo.-ijstas inversionistas registrados, sus Es-

tados Financieros correspondientes al año inmediatamente anterior, debi-
damente auditados por un Contador Público Autorizado independiente 
y un detalle de las inversiones hechas y las obligaciones contraídas en el 
curso de dicho ario. 

Adicion.almente Las sociedades registradas deberán presentar a la 

126 



Comisión Nacional de Valores y enviar a sus accionistas e inversionistas, 
un informe ci4'a periodicidad determinará fa Comisión Nacional de Valo-
res, el cual contendrá un Estado de Ganancias y Pérdidas de las opera-
ciones a la fecha al igual que un informe de las inversiones hechas y las 
obligaciones contraídas en el período. 

La Comisión Nacional de Valores, dependiendo del tipo de sociedad 
o negoció que se trate podrá exigir, tanto a los informes anuales como en 
los periódicos, los detalles que considere necesario. 

Artículo 26ot 	Toda Sociedad que solicite autorización para ofrecer en 
vnta al público valores o fondos mutuos, ya sean 

directamente o por conducto de distribuidores autorizados, deberá publi-
car en dos diarios de gran circulación en la localidad, por una vez en días 
hábiles distintos, una copia de los Balances y Estados Financieros que 
hubiere remitido a la Comisión Nacional de Valores, dentro de los treinta 
(30) días después de presentados en la Comisión para su autorización. 

Artículo 27o 	Cada vez que los depósitos o fianzas que se señalen en 
este Decreto de Gabinete o en el Decreto de Gabinete 

sobre Fondos Mutuos resulten mermados por cualquier razón, deberán 
ser completados dentro del piao perentorio de cuarenticinco (45) días 
calendarios, contados desde la fecha de la menna. Pasado dicho plazo, 
sin que se haya completado el depósito o fianza, la Comisión Nacional 
de Valores cancelará la autorización o licencia correspondiente. 

TITULO IV 
DE LAS SANCIONES 

Artículo 28o 	Serán solidariamente sancionadas con una multa equi- 
valente al 100. de las ventas efectuadas los Directivos 

y funcionarios de una sociedad que st encuentren involucrados en la ofer. 
ta de valores de dicha sociedad, cuando ésta no esté debidamente autori-
zada de conformida( al presente Decreto de Gabinete. 

En el caso ue no comprobarse la existencia de ventas pero si de 
ofertas públicas, la Comisión queda facultada para imponer multa de 
13/.1,000.. (Mil Balboas) a Bf. 10,000.- Diez Mil Balboas) en la misma 
forma rue queda establecido en e1 párrafo anterior. 

Artículo 29o: 	Las personas naturales o jurídicas que en c' cepto de 
distribuidores o de agentes vendedores, se dediquen 

a celebrar o a mediar en la venta de valores a favor de co aMas no 
autorizadas para dedicarse a tal giro en Panamá, serán sancionadas en la 
misma forma que queda establecida en el Artículo anterior. 

Si dicha persona fuese un agente vendedor de valores autorizado 
por la Comisión, la infracción de que habla este articulo causará la revo-
caturía de la licencia. 
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Artículo 30o: 	Sin perjuicio de otras sanciones penales que fueran 
procedentes, la Comisión Nacional de Valores queda 

facultada para imponer multas desde B/.100.00 (Cien Balboas) hasta 
B1,1 ,000.- (Mil Balboas) por cualquier infracción o incumplimiento a las 
jisposiciones del presente Decreto de Gabinete, de sus reglamentos o de 
las instrucciones legalmente impartidas por ella, para la cual no está 
dispuesta Sanción especial en estt Decreto de Gabinete. En caso de reinci-
dencia, la multa será de 13I.1,000.- (Mil Balboas) a 13/5000.0 (Cinco Mil 
Balboas). De las resoluciones en que imponga multas se podrá apelar ante 
el Ministro de Comercio e Industrias. 

Previa solicitud de parte interesada, la Comisión de Valores queda 
facultada para dejar sin efecto aquella parte de un contrato de compra y 
venta de títulos valores en que existan cláusulas que violen las disposi-
ciones legales en materia de valores, sus reglamentos o las instrucciones 
legales impartidas por la Comisión. 

Artkulo 31o: 	Cualquier empleado de la Comisión Nacional de Valores 
que de manera indebida divulgue información obtenida 

en el desempeño de sus funciones referentes a las compañías de valores o 
fondos mutuos, de sus distribuidores autorizados o de agentes vendedo-
res, será sancionado con una multa de B/.50.00 (Cincuenta Balboas) a 
13/.200,00 (Doscieiios Balboas) y será destituido inmediatamente de su 
cargo, sin perjuicio de las sanciones establecidas en el Código Penal. 

Artículo 32o: 	Cualquier persona podrá denunciar ante la. Comisión 
Nacional de Valores toda contravención de las dispo-

siciones de este Decreto de Gabinete. En caso de mediar tal denuncia, 
el denunciante recibirá el cincuentá por ciento (50,) de los dineros ingre-
sados por la multa que se impon a a la persona natural o jurídica que 
resulte sancionada. 

4rtícu10 330 	Todas las multas a que se refiere el peste. titulo y 
demás sanciones previstas en este Decreto de Gabinete, 

no ser que expresamente se indque otra cosa, serán impuestas por la 
Comisión Nacional de Valores e ngresarin al Tesoro Nacional y de las 
respectivas resoluciones se podrá apelar ante el Ministro de Comercio e 
Industrias. 

TITULO V 
DE LA PROTECCION DE LJS 

'.CCION1STAS MINORITARIOS 

Articulo 34o: Tod acgocio o contrato efltrC una sociedad y uno o más 
de sus directores, o uno o más. de sus dignatarios o en ci 

cual una o inés de las peisonas mencionadas estén intcrc.sadas directa o 
itl1rectatucnti, será sometido a la aprobación o improbación de La Junta 
Directiva de la Sociedad, siendo esta formalidad indispensable para 
obligar u la Sociedad. De toda resolución de la Junta Directiva sobre 
estos casos r: infonnatá a la próxima Junta de Accionistas y de ser dcsa 
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probada la actuación de la Junta Directiva, la Junta General de Accionis-
tas resolverá si deben o no ejercer las acciones legales que corresponden 
contra los Directores o Dignatarios de la Junta Directiva que hubieren 
votado a favor de la Resolución. 

Parágrafo: Lo expresado en este Artículo no implica que los accionistas 
individualmente estén impedidos para hacer uso de cualquier 

derecho o de ejercer cualquier acción que la Uy confiera. 

	

Artículo 35o: 	No tendrá derecho a voto en ninguna Junta de Accio- 
nistas ni se considerarán como acciones emitidas y en 

circulación ?ara los efectos del quorum. las acciones de una sociedad 
que sean propiedad de otra sociedad, en la cual la primera posea la ma-
yoría de las acciones. 

	

Artículo Mot 	Cuando se intente denunciar a una persona, que tenga la 
representación de la sociedad, por delito contra la pro-

piedad en perjuicio de la sociedad, tales como apropiación indebida, 
estafa y otros, y que según la Ley de Procedimiento requiera denuncia de 
la parte afectada, los tenedores de por lo nenos el cinco por ciento (5.) 
de las acciones en circulación podrán obtener, la representación de la socie-
dad para tal fin en la forma siguiente: solicitarán a la Junta Directiva que 
le confiera la representación especial de la sociedad con el fin de presentar 
la denuncia del caso. Si la Junta Directiva negara lo pedido o dentro de los 
diez (10) días calendarios siguientes a la solicitud nada resuelve, los accio 
nistas mencionados podrán presentar la denuncia del caso. En este evento 
deberán comprobar su carácter de accionistas con los certificados corres-
pondientes y el haber hecho la solicitud con copia de ella y del recibo 
certificado que acredita que fue puesta en el correo o que fue entregada 
personalmente 

	

Artículo 37o 	Las disposiciones contenidas en los Artículos 34o, 350 
y 36o anteriotes, serán aplicables a las sociedades anó-

nimas registradas en la Comisión Nac1;nal de Valores y a aquellas cuyas 
acc:ones se vendan en plaza, aún cuar.do  tales sociedades no ofrezcan al 
público sus propias acciones. 

	

Artículo 38o 	El Artículo 418 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue restablecida por la ..ey 9 de 1946. quedará así: 

	

"Todo 	accionista tendrá derecho a protestar Contra 	s acuerdos 
de la Junta General de Accionistas tomados en oposición a la Ley, 
al Pacto Social o los Estatutos, pidiendo, dentro del termino faial 

.de treinta (30) días, demandar la nulidad- ante el Juez competente, 
quien si lo considera de urgencia, podrá suspender 1 ejecución de 
lo acordado hasta que quede resuelta la demanda. E.; ningún caso 
se procederá a dicha suspensión, si el accionista al demandar escoge 
la vía ordinaria". 

	

Ar:(culo 390 	El articulo 420 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue resiablecida por la Ley 9 de 1946. quedará así: 
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Artículo 420: 	La Junta Gc,rat de Accionistas será convocada 
por la Junta Directiva por las personas debidamente facultadas para 
ello por la Ley, ci Pacto Social o los Estatutos o por ci respectivo juez 
del Circuito. La convocatoria judicial procederá únicamente, cuando 
así lo soliciten uno o vados accionistas cuyas acciones representen, 
por lo menos, una vigésima parte del capital social, si en el Pacto 
Social o los Estatutos no se concediere ese derecho a acciones 
con menor representación. La solicitud de que habla este Artículo 
será resuelto de plano. 

Artículo 4Oo 	La convocatoria judicial se notificará por medio de aviso 
que se publicará por tres (3) días consecutivos en dos 

diarios de gran circulación en el domicilio de la compañía o en la ciudad 
de Panamá y la fecha de celebración de la Asamblea será no menos de 
diez (10) ni más de veinte (20) días después de la tercera publicación. 

Artículo 4los 	El Artículo 444 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fue restablecida por la Ley 9 de 1946, quedará así: 

"Artículo 444t Los Directores no contraerán responsabilidad personal 
por las obugaciones de la sociedad, pero responderán personal o 
solidariamente, según el caso, para con ella y para con los terceros; 
de la efectividad de los pagos que aparezcan hechos por los socios, de 
la existencia real de los dividendos acordados, del buen maneo de 
la contabilidad y en general de la ejecución o mal desempeño del 
mandato o le la violación de las leyes, Pacto Social, Estatutos o 
acuerdos de la Asamblea General. Quedarán exentos de responsa-
bilidad los Directores que hubieren protestado n tiempo hábil 
contra la qesolución de la mayoría o los que no hubieren asistido 
con causa justificada. La responsabilidad sólo podrá ser exigida en 
virtud de un acuerdo de la Asamblea General de accionistas". 

Artículo 42oi 	El Artículo 531 del Código de Comercio, cuya vigencia 
fi-!  restablecida por la Ley 9 de 1946, quedará así: 

"Artículo 531: A falta de acuerdo de los socios en la compañía co-
lectiva o en comandita simple o de la Asamblea General en la cdm-
paítía por acciones, el Juez a solicitud de cualquiera de los socios o 
de los accionistas, y previa comprobación de la existencia de motivo 
de disolución establecido en la Ley, podrá hacer la declaratoria del 
estado de liquidación y nombrar liquidadores Con arreglo a 	scri- 
turS social4  si contuviere disposición para el caso. Solo se prccderá 
a Ja aplicación de este Artículo cuando la Sociedad haya sido di-
suelta de conformidad con la Ley". 

Artículo 43o 	El Organo Ejecutivo reglamentará el funcionamiento 
de i Comisión Nacional de Valores de acuerdo con lo 

establecido en el presente Decreto de Gabir te. 



DISPOSICIONES GENERALES 

Artículo 44o: * No sc considerará como renta gravablc las ganancias 
provcnientc de la cnajcnación de bonos, acciones, y 

demás valores de que habla ci inciso 11 c" de¡ Artículo 701 del Código 
Fiscal tal como quedó reformado mediante el Decreto de Gabinete No. 
33 de 12 de Febrero de 1970 , btenidas por personas naturales o 
jundicas, cuando los valores negociados hubicscii sido emitidos por una 
sociedad registrada en la Comisión Nacional de Valores y que al menos 
un veinticinco por cicmuo(25%) de sus activos estén invrtidos dentro del 
territorio nacional, y que dichas personas no sean intcnncdiarios en el 
negocio de valores. 

Cuando las s ciedadç estén registradas bajo el Decreto de Gabinete 248 
de 16 de julio de 1970, las transacciones estarñh exoneradas de dicho 
impuesto siempre y cuando al menos el selenla y cinco por ciento (75%) 
de las inversiones de dichas compañias estén realizadas dentro del 
territorio nacional 

Articulo 44A:**Los  intereses anuales que se p igucri sobre bonos, títu-
los 

itu

los financieros, cédulas hipotecarias u otros valores de 
obligación que tengan redcncion o vencimiento no menor de tres () años 
contados desde su fecha de emisión y registrados en la comisión 
Nacional de Valores, etiusanmn un impuesto ónico anual de cinco por 
ciento (5%) que debera ser retenido por la persona jtiriUica que los pague. 
Hecha la retención el tenedor de los bonos, cédulas hipotecarias u otros 
instrumentos de la obIigaci6n no estará obligado a inekir ca su 
declaración de renta los intereses que reciba por dicho concepto. 

Serán gravados en la misma forma y con las misma condiciones los 
bonos , obligaciones u otros títulos valores de obligación registrados en la 
Comisión Nacional de Valores que sean :onercibles a Acciones 
Comunes con derecho de voz y vojo de la ciedad emisora o sus 
afiliadas; aún cuando dichos valores tengan una mna1rtsi o redención 
menor de tres (3) años. 

Pargrafo 	Hecha la retención del impuesto de que habla el presente 
artículo, deben ingresarse ¿ml Tesoro Nacional mediante 

dccaraetca jurada en formularios que sitmiix¿su-ará la Dirección de 
Ingresos del Ministerio de Hacienda y Tesoro dentro de los diez (10) días 
siguientes a la fecha de retención. 

La no retención, el ingrcsofuera de término o la falsedad en la 
declaración se sancionarán confonne al Código Fiscal. 

Artículo 45o; Quedan derogadas todas las disposicioics que le sean 
contrarias al presente Decreto de Gabine.c. 

Art1culo46o: El presente Decreto de Gabinete, comnzaní a rcgfra 
partir de su ptmulgación. 
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Artículo 47o: 	Cuando una empresa ofrezca a la venta al público va- 
lores o fondos mútuos, sin estar debidamente autori-

zada de conformidad con las disposiciones legales vigentes y se desco-
nozca su domicilio así como el de sus representantes legales, la Comisión 
Nacional de Valores queda debidamente facultada para notificarle cual-
quier citación por medio de edicto emplazatorio, el cual se publicará 
por dos días consecutivos en un períodico de la localidad con la adver-
tencia de que el interesado debe comparecer en el término de tres (3) 
días hábiles contados a partir de la última publicación. No será necesaria 

i publicación en la Gaceta Oficial. 

Articulo 48o 	Para el caso oc que, transcurrido el término mencionado 
en el Artículo anterior el citado no compareciere, la Co. 

misión Nacic; nal de Valores sin más trámites, podrá imponer a la empresa 
de quz se trate, la sanción que a su juicio debe ser aplicada coníorme a la 
establecido en los Decretos de Gabiucte No. 247 y No, 248 de] 16dc julio 
de 1970. La notificación de la Resolución en este caso se surtirá en la 
forma prevista para la citación pero entendiéndose que la correspondien-
te Resolución quedará cjcnitoriada a las cuarcuta y ocho (48) lacras 
oatadas a partir de la última publicación. 

Artículo 49ot 	Además de las otras funciones que se señalen en este 
- Decreto de Gabinete, la Comisión Nacional de Valores 

tiene facultades para fijar ex el ámbito administrativo, la interpretación 
y alcance de las disoosicic s legales en materia de valores y fondos 
mutuos. 

COMUNIQIJESE Y CUMPLASE 

Dado e'na ciudad de Parainá, a los 24 días del mes de febrero de mil 
novecientos setenta y dos (1972). 

() El Arz. u/o 10 de la Ley N31 de 30 de diciembre de 1991, "J'or la cual 
se establece la :eforrna T-ibu(arja de 1991", modifica el literal e) del 
Artículo 701  del Código Fi. :al ;' se adiciona el literal 1), así: 

e) 	Salvo lo preceptuado por el An(cul 44 del Decreto de Gabinete N9247 
de '6 de julio de 1970, son gravables las ganancias obtenidas en la 
enajenación de bonos, acciones, cuotas de participación y demás valores 
emitidos por las personas jurídicas; así como las obtenidas en la 
enajenación ¿'Ç'  los derns bienes muebles, 

i) 	Conforme a h-.e:- ablec do en elArrícido 44-a del Decreto de Gabinete 
N2247 de 16 ¿e Julio de 3970, en los casos de pagos o acredüamientos 
de intereses por parte le personas naturales o jurídicas sobre pagarés, 
bonos, títulos financieros, cédulas hipotecarias u otros valores de 
obligación regr;zrados en . Comisión Nacional de Valores, el 
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ANEXO No. 2 

Decreto No. 44 del 31 de mayo de 1988 



DECRETO No. 44 
(De 31 de mayo de 198) 

De acuerdo a las modificaciones del Fallo del 28 de mayo de 1990 de la 
Corle Suprema de Justicia de Panamá y del Decreto No. 37 de 3 de junio de 
1992, Publicados ea las Gacetas Oficiales No. 21608 de 24 de agosto de 
1990 y No. 22060 de 19 de junio de 1992, respectivamente. 

Por ci cual se autoriza la creación de Bolsas de Valores y se reglamente su 
instalación y funcionamiento". 

EL MIt'IISTRO ENCARGADO 
DE LA PRESIDENCIA DE LAREPUBLICA 

en uso de sus facultades legales, 

CONSIDERANDO:  

Que, las bolsas de valores son instituciones de beneficio público, que tienen 
por objeto ¡a prestación de todos tos servicios aecesanos para realizar en 
forma contínua y ordenada operaciones con títulos valores con la (-maldad 
de proporcionarles liquidez; 

Que, el establecimiento de bolsas de valores en la República de Panamá 
constituye una necesidad impericra, para canalizar los ahorros, tanto 
nacionale, como extranjeros, 	hacia actividades que produzcan la 
gcnerackí'n de nuevos empleos y la reactivación de la economía nacional; 

Que, de conformidad a lo que establece el Artículo 140 del Código de 
Comexvio, la creación de bolsas de comercio debe ser autorizado por el 
Organo Ejecutivo, al cual compete ¡a suprema inspección, así como la 
formación de los reglamentos necesarios para el régimen, policía y servicio 
de las mismas; 

Que, la Comisión Nacional de Valores, creada mediante Decreto de 
Gabinete No. 247 de 16 de julio de 1970, es el organismo competente para 
la promoción de transacciones bunátiIcs, aduadas para ci crecimiento y 
desarrollo de la economía nacional; 

Que, debe Procurarse la mayor seguridad para todos los que actúan en este 
tipo de actividad y dcíinjrsc con mayor amplitud los valores listados para 
ser negociados en las boLsis de valores. 

Que, laexperiencia adquirida en la aplicación del Decreto 44 de 31 de mayo 
de l98, que incluye la cancelación de dos licencias a empresas 
debidamente autorizadas, ha demostrado la necesidad de hacerle correctivos 
)' rnodjfj,j 

Que, el análisis y estudio de legislaciones de otros países en donde el 
recreado de valores ha logrado un importante desarrollo y las opiniones y 

mendacioncs manifestadas por algunas autoridades regulatorias de los 
taeflelonados mercados, indican la necesidad de las modificaciones 
Planteadas 
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DECRETA: 

Articulo : 	Autorizase la ctcción de bolsas de valores en la Repúbli- 
ca de Panamá, conforme a los criterios que establezca la 

Comisión Nacional de Valores, cuya instalación y funcionamiento se regirá 
por las disposiciones del presente Decreto, sus modifíeacioncs y los 
reglamentos internos de las bolsas aprobados por la Comisión Nacional de 
Valores. 

Artículo 2: 	Podrán establecerse bolsas de valores bojo cualquiera 
de las formas de sociedades mercantiles, siempre que estas 

tengan corno uno de sis fines expresos la creación y mantenimiento de tales 
establecimiento y que los documentos de constitución respectivos se 
publiquen en un diario de la localidad de circulación nacional por una sola 
Vez previa inscripción del pacto social cii el Registro Público. 

Artículo 3: 	Ninguna persona jurídica que no haya sido autorizada 
por la Comisión Nacional de Valores para operar bolsas de 

valores en la República de Panamá podrá utilizar la expresión "Bolsa de 
Valores" ni sus derivados, en ningún idioma, en su nombre, pacto social, 
razón social, descripción o denominación 'Zi membretes, facturas, papel de 
cartas, avisos, anuncios o en cualquier otra forma que dé la impresión de 
que se trata de una 'ocied.ad autorizada para operar bolsas de valores. 

Los Notarios Públicos no podrán autorizar o expedir 
escrituras de otorgamiento, protocolización o enmiendas de pactos sociales 
de sociedades en cuyas razones sociales, fines u objetivos se mencione la 
expresión "Bolsa de Valores", sum la autorización previa y expresa de la 
Comisión Nacional de Valores. Lo dispuesto en este párrafo es aplicable al 
Registro Público, en cuanto a la inscripción de tales documentos. 

Articulo 4: 	1  as  sociedades dedicadas ala operación de bolsas de 
valores deberán contar con un capital pagado inicial no 

inferior a UN MILLON DE BALBOAS (8/1,000,000.00).  Este capital 
mínimo deberá consistir en activos libres de gravámneoes, que establezca la 
Comisión Nacional de Valores mantenidos en la República de Panamá. 

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

a) Bonos, pagarés y demás obligaciones emitidos por,  el Estado y por las 
entidades municipales y estatales autónomas y semiautónomas; 

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

e) Acciones, títulos de participación, édulas hipotecarias, títulos 
inmobiliarios, bonos de garantía, certificados de ahorro y otras 
obligaciones emitidas por instituciones de crédito; 

d) Bonos y obligaciones de Estados extranjeros y sus instituciones; de 
instituciones intemacionalcs y de sociedades cxtraneras; 

e) Cualesquiera otros valores sugeridos por las bolsas de valores y 
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r 'h;tka jX)r la (r. 	1^1451141 qIC 

Articulo b; 	Luz cnitdad,-' tui GIIIcflfl, t IInorIS de (OS bonos, ixigir,s 
y deni:is ohi :icíunt'. :, que se reí-[cm el literal a) del 

articulo anterior, iv podr;in 'íncr la1cs ixintx, pag;Us y tihilOS tic 
obligación en las bolsas tic v:tltires ir  debajo de su valor noiiiinai 

ArtáCUk) 7: 	Us bolsas tic valores que operen Cii ci país cstflTaIl obliga. 
das a nianlencr un inti-cado de valores emitidos o autoriza-

dos por ci Estado. 

Articulo 8: 	La operación y funeionaniinio dc una bolsa de vnl)rcs se 
regirán por las previsiones contenidas en el Paetc 

Constilulivo de la socicdad, en el Rcglniueiuo Inicnio de la Bolsa y dciu;ís 
regulaciones adoptadas por la líiLa Dirceiiva y aprobados ixw la Comisión 
Nacional de Valores. 

La Comisión Nacional dc Valores flsealizar, inspeccionará y cxíininarí las 
acaividadcs que desarrollen las distintas bolsas tic valores que operen en el 
país, con ci objeto de velar porque las mismas se adci.cn a las'  
disposiciones legales vigentes que reglamenten la materia o los 
Reglamentos Internos aprobados por la Comisión Nacional de Valores. 

Artículo 9 	Los reglamenios internos de las bolsas dcbcr;in contener 
disposiciones que aseguren la confidencialidad de las 

operaciones que se lleven en efecto en ellas. Tales disposiciones deberán 
adoptarse utilizando normas y criterios no inferiores a los exigidos por la 
Comisión Bancaria Nacional, en cuanto a la regulación de las operaciones 
bancarias en la República de Panamá. 

Articulo 10: Los reglamentos (memos de la bolsas, sus enmiendas, así 
como las dçms regulaciones y politicas de las bolsas, que 

se relacionan direciamcnte con su operación y funcionamiento, con lo: 
valores a negociar, con las informaciones sobre precios, actividades dc 
negociación, volumen y otras estadísticas, deberán ser aprobados por h 
Comisión Nacional de Val-res antes del inicio de las operaciones 
rcspecli Vas. 

Artículo 11: Toda persona irfdica que se proponga operar un "Isa de 
valores, deberu solicitar la autorización correspondiente de 

la Comisión Nacional de Valores. Dicha solicitud será presentada por 
intermedio de abogado y deberá contener la siguiente información: 

a) Nombre o razón social de la solicitante; 
b) La clase de sociedad o cornpañia de que se L1atc; 
e) 

	

	Fecha de su inscripción en el Registro Público, con indicación de] 
Tomo, Folio y Asienlo (Ficha. Rollo e Imagen) respectivos; 

d) Nombres y generales dc sus directores, dignatarios y representante 
legal; 

e) El domicilio legal de la solkkantc; 
1) 	El nombre comercial del establecimiento; 
g) Dirección exacta del establecimiento comercial; 
h) Indicación del capital con que operará cl negocio y la fccba en que 
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pretende iniciar Operaciones. 

Artículo 12: La solicitud respectiva deberá acompañarse de los siguientes 
documentos: 

a) Copia autenticada de la Escritura Pública contentiva del Pacto Social 
y dc las reformas, si las hubiere, debidamente inscrita en cI Registro 
Público, previo cumplimiento con lo estipulado en el Articulo 3o, del 
decreto 44 de 31 de mayo de 1988. 

b) Certificado del Registro Público expedido den" de los treinta (30) 
días anteriores a la fecha de presentación de la solicitud, en el que 
conste el nombre de sus Directores, Dignatarios y Representante 
Legal, ci monto del Capital Social Autorizado y el término de 
vigencia de la sociedad. 

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

d) Certificado expedido por un Contador Público Autorizado, respecto a 
la composición del capital suscrito y pagado de la sociedad. 

e) floja de vida de los Directores, Dignatarios, Representante Legal y del 
Gerente General o del Administrador y de los principales ejecutivos 
de la empresa, con infortnación que cubra un mínimo de cinco años. 

1) 	Reglamento Interno de la bolsa de valores, en el cual se debe 
establecer ci número de puestos de bolsa que funciona.rn co la 
misma. Este reglamento debera ser aprobado por la Comisión 
Nacional de Valores y  podrá ser modificado poi-  la bolsa previa 
autorización de esta Comiión. 

g) Certificado de no defraudición fiscal del Reptcscutantc Legal y del 
Gerente General o del Administrador de la empresa u otro documento 
similar, si es extranjero. 

h) Balance General inicial de operaciones certificado por un Contador 
Público Autorizado independiente, incluyendo proyecciones a cinco 
(5) años del Balance de Situa.:Ión, Estado de Resultados y Flujo de 
Fondos. 

i) Carta de Intención de los aspirantes a firmas miembros, que incluya su 
domicilio, fax y teléfono. El número de las firmas miembror a la 
fecha de la solicitud no puede ser inferior al 30% del total de las 
íii-i-nas miembros proyectadas. 

j) Referencias bancarias cualitativas Ç Uafltitativas de todos y cada uno 
de los Directores, del Reprcsent.antc Legal, del Gerente General o del 
Administrador de la empresa y de ios promotores del negocio. 

k) Referencias personales de todos y cada uno de los Ditctorcs, del 
Representante Legal y del Gerente General o del Administrador de la 
empresa. 

1) 	Record Penal y policivo de todos y cada uno de los Directores, del 
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Representante Legal y de¡ Gerente General o dci Administrador de la 
Empresa, si son panameños. En el caso de extranjeros el documento 
equivalente del país de origen o el de su residencia actual, según sea el 
caso. 

El) 	Experiencias recientes en el negocio de bolsas de valorcs de¡ personal 
ejecutivo y técnico, debidamente certificadas. 

m) Contratos o Carta de Intención existentes con las compañías que le 
darán soporte en ci negocio, mencionadas en la solicitud. 

ti) 	.Detalle de la función de! personal involucrado en el negocio. 

ñ) 'squem8 o f'ujo de operaciones. 

Parágrafo: 	Toda la documentación extendida en país extranjero 
deberá presentarse debidamente autenhicada por el funcio-

nario diplomático o consular de Panamá con funciones en el lugar de donde 
procede el documento y, a falta de ellos, por el representante diplomático o 
cccisular de una nación amiga. En este iiltnno caso se acompañará un 
certificado del Ministerio de Relaciones Exteriores en que conste que, en ci 
lugar de donde procede el documento, no hay funcionario diplomático o 
consular de Panamá. 
Si los documentos procendentcs del extranjero estuvieren escritos en lengua 
que no sea el español, se prcscntarín traducidos por intérprete público 
debidamente autorizado, con idoneidad en la República de Panamá. 

Articulo 13 	Dent.ro de los treinta días calendarios siguientes a la fecha 
"de. la solicitud, una vez aprobado ci Reglamento Interno de 

la Bolsa y comprobado que la misma reune los requisitos establecidos en 
este Decreto, la Comisión Nacional de Valores, mediante Resolución 
motivada, expedirá la autorización correspondiente. 

Parágrafo: 	En cualquier caso en que la Comisión Nacional de Valores, 
habiendo sido citada en debida forma, no pueda reunirse 

para tósefeetos de lodispuesto en este Artículo, la aulorización para operar 
una Bolsa de Valores será expedida por e! rgano Ejecutivo, a través del 
Minisicrio de Comercio e Industrias, previo infonne favorable de la 
Dirección Ejecutiva de Valores de dicho Mirusicrio. 

Articulo 14: La sociedad autorizada por la Comisión Nacional de Val- 

ores, de acuerdo con el Artículo anterior, deberá 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 
notificación de la Resolución de autorización. La autorización caducará si 
vencido dicho término no se han iniciado las operaciones respectivas. 

Articulo 15: La Comisión Nacional de Valores revocará la autorización 
concedida para operar una bolsa de valores, cuando así lo 

solicite la sociedad a cuyo favor hubiera sido cxpcdida. Podrá también, la 
Comisión Nacional de Valores, revocar de oficio dicha autorización, cuando 
se compruebe que han cesado los negocios de la misma por un lapso mayor 
de tres (3) meses, o cuando la sociedad correspondiente haya incumplido 
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con Las disposiciones Canienidas en ci presente dccrcto o las disposiciones 
legales que reglamentan cstit materia o su Reglamento Interno aprobado po 
la Comisión Nacional de Valores. 

Artkukt 16: En los Reglamentos Internos de las bolsas de valores deb- 
erán detcnnin.arsc el nrncro de Puestos de Bolsa que 

funcnirtin en la mismas. Dichos Reglamentos Internos podrán set 
noditicados ir i:rs Bolsas. El puesto de Bolsa constituye ci derecho que, 
tcprescntado por un titulo negociable, pcl-mItc a un Agente de Bolsa 
negociar valores en esta, Previo ci cumplimiento de los requisitos 
calablecidos es este Dccreo. 

Articulo 17: Los Pues tos de Bolsa se adj licará.n de acuerdo a las re-estable
cidas por la bolsa, una vez estas 

regulaciones hayto .tdo debidamente aprobadas por La Comisión Nacional 
de Valores. 	I., ntuiares de los Pucstos de Bolsa ostentarán La 
denominación di- f.r:iias Miernhtus dc la Bolsa. 

Articulo i: Las Erinas Miembros de la Bolsa deberán mantener una o 
varias cuentas bancarias. cn  la Rcpíbliça de Pnamé, con 

balances mínimos suficientes para hacerle frente a las negociaciones que se 
lleven a efcic rn 'us Puestos de Bolsa, El Balance requerido para cada 
Firma Miembro de .:. Bole&, sr;L establecido por laolsa, con 1 fin de 
asegurar el pago rt electivo de ten inversionistas. 

Articulo 19: 	I..t Bolsas de Valores investigarán a Los aspirantes a Pues- 
tos de Bolsas, y no conferirán la calidad,dc Firma Miembro 

de la Bolsa u ninguna pona, grupo, compañía, asociçi5n o corporación 
que, dentro de los cinco años anteriores, haya sido cond'dada por cualquier 
autoridad judicial. nacional o exlranjcra, por delitos relacionados con fraude 
en valores o con drogas. 

Artículo 20: Las operaciones y transacciones co los Puestos de Bolsas 
sólo podrán cfc.civarsc, a travós de personas naturales 

debidamente autorizadas por la ComisL.i Nacional de Valores para actuar 
como Agentes de Bolsa. La Comisión J'!acionai de Valores autoririrá para 
actuar como Agcnlc de Bolsa a todas aquellas personas que posean Licencia 
de Agente Vendedor de Valores, expedida de conformidad a las 
disposiciones del decreto de Gabinete No. 247 de 16 de julio de 1970. 

Articulo 21: Los valores listados para ser negociados en las bolsas de 
valores deberán contar con la aprobación previa y  expresa 

de la Comisión Nacional de Valores. En la Resolución que .tp'rucbc la 
negociación en las bolsas de tales valores, se hará constar que la tprobación 
no implica que la Comisión recomiende La inversión en dichos valores y no 
se emitirá opinión favorable o desfavorable sobre las perspectivas del 
negocio. 

Parágrafo 1: Los títulos valores accioaarios o de deuda del mercado se-
cundario, siempre y cuando procedan de empresas 

registradas en la Comisión Nacional de Valores, no necesitará de su 
autorización para ser listados en bolsa. 
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parágrafo 2: Las bolsas de valores también podrn listr sin anizaclón 
de la Comisión Nacional de Valores, documentos objeto de 

negociación de crnprcs.0 del sector bancario, seguros, financieras, 
ociacioocn de ahorro y préstamos  y cooperativas de ahorro y crédito. Sc 

cíiticndc por doauzuentc's OIC*O & negociación 106 títulos valores producto 
de una negociación individual (cedis, aceptaciones banrari, hipo'ecas, 
cheques, pagarés, letras de cambio, conocimientos de embarque, c&IuIe 
hipotecarias, etc.). 	Estas operaciones se harán bajo la exclusiva 
responsabilidad de las partes que intervengan en la contratación. 

Artículo 22: Las bolsas de valores deberán mantener un registro sis- 
temático y deta1lad de los. valores negociados en ellas, el 

cual será certificado por un Contador Público Autorizado independiente al 
finalizar cada período fiscal. Di:hos registros deberán estar disponibles 
para ser inspeccionados en cualquier momento, en día y hora laborables de 
¡as bols  por personal autorizado del Ministerio de Hacienda y Tesoro y 
de la Comisión Nacional de Valores. 

Artículo 23: Al finalizar cada día de negociación, las bolsas de valores 
deberán rendir a los medios de comunicación social un 

informe concerniente a los precios al cierre dç lis negociaciones del día, al 
volumen de las negociaciones y cualquier otro dato estadístico que se 
estime conveniente poner en conocimiento de los inversionistas y del 
público en general. 

Artículo 24: Dentro de [os (4) meses siguientes al cierre de cada ejercicio 
fiscal, las bolsas de valores deberán presentar a la Comisión 

Nacional de Valores sus Estados Fin ncirs, debidamente auditados por 
fas independientes, los cuales serán publicados en un periódico de 
circulación nacional. 

Artículo 25: Asunismo las corporaciones, asociaciones, sociedades y 
demás entidades comerciales; públicr o privadas, cuyos 

valores hayan sido Listados para ser negociados en las bolsas de valores, 
deberán presentar anualmente a las Bolsas sus csidos financieros 
auditados. Dichos estados financieros serán mantenidos por las bolsas de 
valores a disposición de la Comisión Nacional de Valores, de los 
inversionistas en los valores respectivos y del público en general. 

Artículo 26: Queda entendido que cxi las bolsas de valores a que se re- 
fiero e1 presente Decreto podrán ncgociassc valores 

nacionales e internacionales y que, en consecuencia, podrán ser titulares de 
Puestos de Bolsa y ostentar la calidad de Firmas Micinbr de las Bolsas, 
cualesquiera personas, naturales o jurídicas, nacionales o extranjeras, que 
cumplan los requisitos previstos en el Articulo 19 de este Decreto. Las 
bolsas de valores, cuya instalación y operación se regulan en este Decreto, 
podrán depender del procesamiento electrónico de datos en las órdenes de 
compraventa y en la transfercnciade fondos entre las Firmas Miembros de 
la Bolsa y/o las Bolsas, de forma que puedan realizar sus operaciones en 
forma ininterrumpida durante las veinticuatro (24) horas del día. 

Artículo 27: el presente Decreto deroga en todas sus partes al Decreto 
Ejecutivo No. 38 de 11 de septiembre de l84 y comenzará 
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ANEXO No. 3 
MIEMBROS DE LA BOLSA DE VALORES DE PANAMÁ Y SUS 

AGENTES DE BOLSA 

Cambios, S. A. 
Tel.: 264-6655 
Fax: 264-5204 

Negocios en Valores 
Tel.: 264-4301 
Fax: 264-7395 

Capital Traders of Panama 
Tel.: 264-2044 
Fax: 223-5147 

Inversiones Bursátiles de Panamá 
Tel.: 263-7150 
Fax: 2663-799 5 

Franklin Garante Sccurlty Corp 
Tel.: 264-6655 
Fax: 264-5204 

Bwilslino Brokers, Inc. 
Tel:264-7518 
Fax: 264-5881 

Bantal Brokers, S. A. 
Tel.: 263-7072 
Fax: 264-7106 

BG Investjnent Co., Inc 
Tel: 264-7518 
Fax: 264-5881 

Istbmlan Finanelal Ser*iees, inc. 
Tel: 226-1769 
Fax 226-1091 

Cid -Valores 
Tel: 263-5544 
Fax: 264-0659 

Valcomer 
Tel: 263-6800 
Fax: 263-8033 

Inverlat Capital Brokers Inc 
Tel: 264-0466 
Fax 263-7368 

Blncap Brokers, Inc. 
Tel: 269-5915 
Fax: 264-1746 

To'wer Securltles Inc. 
Tel: 269-6900 
Fax: 269-2964 

Banco Nacional de Panamá 
Tel: 263-5151 
Fax: 269-0091 

Blcsa Valores (Panamá), S. A. 
Tel: 263-6822 
Fax: 263-6393 

Lafise 
Tel: 264-7100 
Fax: 264-7528 



ANEXO No. 4 

Decreto Ejecutivo No. lO del 9 de marzo de 1972 



REPUBL1CA DE PANAMA 
MINISTERIO DE COMERCIO E INDUSTRIAS 

COMISION NACIONAL DE VALORES 

REGLAMENTO A 

Texto del Decreto Ejecutivo No. JO de 9 de marzo de 1972, por el cual 
se rcgiamcnta la información adicional y el prospecto que deben presentar 
las sociedades que soliciten autorización para vender o registro según lo 
dispuesto en los artículos 6o, 6-A y  7o del Decreto de Gabinete No. 247 
de 16 de julio de 1970, tal como quedó reformado mediante Decreto de. 
Gabinete No. 30 de 24 de febrero de 1972. 

TITULO 1 

INFORMACION ADICIONAL 

Artículo lo; 	Toda la información que se requiera en cada una de las 
disposiciones del presente reglamentó deber presentar-

se por separado y estar firmada por el representante legal de la sociedad. 

Cuando la información requerida in esta reglameiito deba estar 
contenida en el prospecto la Comisión aceptará en sustitución al párrafo 
anterior, la información del prospecto siempre que las páginas donde se 
contenga dicha información estén firmadas por el representante legal. 

Artículo 2o; 	Las sociedades que soliciten el registro voluntario de 
acuerdo con lo establecido en el Artículo 1 lo del De-

creto de Gabinete No. 247 deberán presentar tda la información con-
templada en las disposiciones [II, IV, y y VI del Artículo 3o. del prescn. 
te reglamento. 

Artículo 3o; 	Todas las sociedades que soiiciten autorización para 
vender acciones u otros valç -cs por la Comisión Na-

cional de Valores deberán presentar la siguiente información: 

1. 	Descripción detallada del plan de distribución de los valores. 

a) 	Si los valores serán ofrecidos total o parcialmente por medio 
de distribuidores, detalle los nombres y direcciones de éstos, 
las cantidades a distribuir por cada uno y cuaquier relación, 
si la hay, con la sociedad emisora, De igual marta, se deberá 
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describir la naturaleza de las obligaciones contraídas por los 
distribuidores con la sociedad. 

b) Descripción detallada dG,  los descuentos y comisiones recono-
cidos o pagados a los distribuidores incluyendo todo el efec-
tivo, valores, contratos o cualquier otro beneficio que dichos 
distribuidores recibirán en conexión con la oferta de los va-
lores. 

c) Si los valores son ofrecidos por otros medios, hacer una breve 
descripción de la forma en que se liarán. 

d) Describir claramente cualquier acuerdo uara el reembolso de 
los dineros recaudados en caso de no cubrirse totalmente la 
emisión. 

e) Especificar si existen ventas que se realicen por otros medios 
que no sean en efectivo. Explique claramente el propósito 
de la transacción, la forma de pago o compensación de la so-
ciedad y las personas quienes se acreditarán dichos valores. 

II. 	Descripción detallada del uso del dinero recaudado en la venta de 
valores. 

a) Detallar los fines principales para los cuales se utilizarán los 
dineros recibidos en la venta de valores, la cantidad aproxima. 
da que se utilizará para cada propósito y el orden de prioridad 
en el cual se utilizará en cada caso. 

b) Si otros fondos además de los recibidos en concepto de la ofer-
ta serán utilizados para los mismos propósitos, se requerirá 
tainbiin una descripción de dichos fondos, y su fuente, si es 
conocida. 

c) Describir si parte de lo recaudado será utilizado para adquirir 
activos no relacionados con las operaciones normales de la 
empresa. Se deberá hacer una descripción detallada de dichos 
activos, el precio de compra, las personas que recibirán o reci-
ben el monto o comisiones por motivo de la adquisición de 
los mismos. 

III. Descripción detallada del negocio 

a) 	Describir deiaUadamen el negocio actual y el negocio que 
pretende realizar la sociedad y el desarrollo general del negocio 
durante los últimos cinco (5) años o por el período en que la 
sociedad ha estado en negocios si es menor. (Esta descripción 
no se refiere a los poderes y objetives especificados en el 
Pacto Social sino a lo que verdaderamente se dedica fa socie-

dad). Describa el número de personal y si es aplicable la dis-
tribución geográfica de las operaciones de la sociedad Si la 
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sociedad es una subsidiaria, se deberá explicar cual es la sociç 
dad que la controla. 

b) Si la sociedad se dedica a más de una actividad describir clara-
mente cada una de las actividades de las cuales la sociedad 
deriva más del diez por ciento (lQ.) de sus ventas o ingresos. 

c) Incluir una descripción sobre los productos o servicios princi-
pales de los cuales la empresa deriva sus ngrcsos. 

d) Describir la localización y carácter de las principales plantas, 
minas o cualquier otro activo físico importante que la socie-
dad posea. De igual manera establecer si dichos bienes tienen 
algun gravámen y en que consiste. 

e) Lista de los directores y ejecutivos principales de la sociedad 
o de las personas escogidas para ejecutivos. Indicar su posición 
dentro de la sociedad, así como una breve descripción de sus 
actividades principales durante los últimos tres (3) anos. 

rsgxafo; Las sociedades de nueva creación presentarán la información 
de esta disposición en forma, prospectiva. 

IV. 	Listas o diagramas de todas las subsidiarias en que la sociedad peticio- 
rurla posea más del veinte por ciento (20') de las acciones. Para 
cada subsidiaria indique: 

a) País bajo cuya legislación la sociedad ha sido organizada. 

Y. 

b) Porcentaje de los valores con derecho a voto que la sociedad 
peticionaria posea o la base de su control sobre cada una de las 
subsidiarias que se incluyen en los estados financiercx consoli-
dados. 

Cuando las sociedades i'yan sido organizadas dentro de los últimos 
(3) tres años, deberán incluir el nombre de los promotores del nego- 
cio, la naturaleza y cantidad de cualquier beneficio, privilegio o 
reribución que haya recibido cualquier promotor directa o indirecta- 
mente de la sociedad, naturaleza y cantidad de cualquier actividad, 
servicio u otra consideración especial que haya recibido o recibirá la 
sociedad. Establecer igualmente si existen activos adquiridos o que 
vaya a adquirir la sociedad por parte de los promotores; precio por e] 
cual se adquirió o se adquirirá y el procedimiento que se siguió o 
se seguirá para determinar tal cantidad. 

VI. 	Litigios Legales, Describir elararnente cualquier juicio o demandas 
pendientes salvo aquellos que se deriven de las operaciones ordina-
rias de la empresa. Incluir el nombre del tribunal o del departanien-
to administrativo en el cual el litigio se encuentra pendiente, La fecha 
y las partes principales del caso. 

VI!. Un estimado breve detallando os principales gastos que se incurrie. 
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ron o que se incurrirán con relación a la oferta de los valores que se 
registran. Este estimado hasta donde sea posible, deberá detallar por 
separado los gastos de registro impuesto, impresión de prospecto, 
publicidad, gastos legales, contables y técnicos. 

Artículo 4o: 	Información adicional que deberán presentar las socieda- 
des que soliciten autorización para vender acciones co. 

munes o preferidas: 

E. 	Describir el tipo de acción, los derechos de voto, de liquida- 
ción, de conversión, de redención, al igual que cualquier otro 
derecho u obligación contraida en la compra. 

EL 	Especificar por separado silos derechos de los tenedores de las 
acciones que se pretenden vender, puedcn.ser modificados de 
cualquier otra manera que por voto de, la mayoría o más de 
las acciones en circulació:.. 

fIL 	Describir por separado la política de dividendos que ha seguido 
la sociedad en su caso y definir sus intenciones futuras al 
respecto. 

Artículo 5o: 	Cuando la oferta pública de que trata el artículo 6o. del 
Decreto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970 sea de 

valores que representan endeudamiento por más de un período fiscal, se 
deberá incluir la siguiente información: 

1. 	Descripción detallada de los derechos y obligaciones de los tenedores 
al igual que la siguiente información en su caso: 

a) Provisiones con respecto al interés, madurez, redención, amor-
tización, retiros o conversión a otros valores. 

b) Provisiones restringiendo la declaración o pago de dividendos, 
provisiones de mantener unc determinada razón de activos a 
pasivos o sobre la conservación de determinados activos. 

c) Provisiones respecto al tipo y prioridad de garantías consti-
tuidas sobre cualquier bien puesto como garantía a la emisión 
junto con una breve descripción de los principales bienes suje-
tos a tal garantía. 

d) Provisiones permitiendo o restringiendo la emisión de valor:: 
adicionales, el retiro de efectivo depositado contra dicha emi-
sión, el incurrimiento de deuda adicional, la liberación o sust-
tución de activos garantes de la emisión, las modificaciones de 
los términos de la emisión u Otras provisiones similares. 

II. 	En el caso de que se constituya garantía real, certificados de libertad 
de gravámenes del Ministerio de Hacienda y Tesoro y del Registro 
Público sobre los bienes que constituyen la garantía de los valores. 
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Nombre del fiduciario, si existe fideicomiso, y la naturaleza de su 
relación material con la sociedad emisora o cualquiera de sus afilia-
das al igual que establecimiento del procedimiento o evento median-
te el cual el fiduciario pueda tomar acción contra el emisor. 

Artículo 60 	Cuando los valores para cuya emisión se solicita autori- 
zación no sean los valores contemplados en los Artículos 

40. y So. del presente reglamento la sociedad deberá presentar una descrip-
ción detallada de tales valores, al igual que de los derechos y obligaciones 
de quien los suscribe. 

Artículo 7o: 	Para acogerse a la exoneración del impuesto de ganan- 
cias de capital que contempla el Artículo 44o. del De-

creto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970, se deberá presentar una 
declaración jurada por el representante legal de la sociedad,estableciendo 
que el 25s o más de los activos de la compañía se encuentran invertidos 
en Panamz, La declaración Jurada deberá contener una descripción de 
dicho activos. 

TITULO II 

DEL PROSPECTO 

Artículo So: 	Toda compañía que solicite autorización para vender 
valores al público deberá presentar conjuntamente con 

los documentos requeridos en el Artículo 7o. del Decreto de Gabinete 
No. 247 de 16 de julio de 1970 que usará para vender sus valores al pú-
blico. 

Estarán exentas 'del requisito 'de prospecto aquellas ofertas pú-
blicas por un valor no mayor de 8f.25,000.00 por año. El máximo de 
13/.25,000,00 amparado ->or esta exención representa la cantidad que 
paga el público y no 14 cantidad que la compalía recibe de hecho, después 
de pagar comisiones y gastos. 

Artículo 90: 	El prospecto deberá ser hecho en forma clara, concisa 
y comprensible sin utilizar palabras técnicas e ir-relevan. 

tes dentro de lo que sea posible. La información no se puede presentar de 
tal manera que oculte información requerida o elimine información nece-
saria. Además, el prospecto estará sujeto a las normas de publicidad y 
propaganda que establezca la Comisión Nacional de Valores. 

Artículo lOo: 	El prospecto deberá ser impreso, mimeografiado, escrito 
a máquina, o or cualquier otro medio que resulte en 

copias claras y legibles. El tamaño de la impresión deberá ser con 10 pun-
tos de imprenta, y en el caso de los estados financieros y otra información 
estadística, en por lo menos 8 puntos de imprenta. 

Articulo lb. 	Todos los prospectos deberán tener la siguiente infor- 
mación con anterioridad a cualquier otra información 
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j. 	La siguiente leyenda en la primera o primeras páginas en cxactamen. 
te doce (12) puntos de imprenta: 

"Estos valores han sido autorizados para su venta por la Comisión 
Nacional de Valores. Esta autorización no implica que la Comisión 
recomiende la inversión en tales valores ni representa opinión fivo. 
rablc o desfavorable sobre las perspectivas del negocio". 

11. 	Indice de ).z información presentada. 

111. El nombre y dirección de la sociedad emisora y la fecha de constztu 
ción e inscripción en el Registro Público. 

IV. Tipo o tipos de valores que serán ofrecidos, dando ci número de 
ellos y su valor nominal en relación con el capital pagado. 

V. El siguiente cuadro en la forma indicada en relación con todos los 
valores que serán ofrecidos alpó- lico (e5t flados si es necesario): 

Precio al 	Descuentos o 	Cantidad a Cía. 
Público 	Comisiones a Dist. 	Emisora 

Por unidad 
Total 

VI. Fecha de impresión del prospecto. 

Artículo 120: 	El prospecto deberá además, contener la siguiente in- 
formación: 

a) Estados Financieros auditados de la sociedad emisora, de 
acuerdo con lo establecido en el Artículo 7o. incisos "f' y 
"g" del Decreto de Gabinete 247, y según las normas conta-
bles exigibles por la Comisión Nacional de Vakrcs. 

b) La información que en su caso sea requerida a cada sociedad 
en los Artículos 3o, 4o, So y 6o de! Títialo 1 del presente re-
glamento, excepto las disposiciones .V y VII del Artículo 3o. 
y disposición II del Artículo 5. 

Ar'íc-u10 13ot 	El prospecto podrá contener información publicitaria, 
explicaciones adicionales, es dios, al igual que gráficas, 

mapas, fotos, etc., que mejoren su presentación siempre y cuando cumplan 
con lo establecido en este reglamento y en Lis normas sobre el uso de 
propaganda. 

Artículo 140: 	La Comisión Nacional de Valores mediante solicitud de 
la sociedad podrá permitir la omisión de cierta informa-

ción en el prospecto, o podrá permitir la substitución por información de 
naturaleza suiiiiar, cttandc considere que dicha omisió n  o sustitución sea 
para protección del inversionista 

149 



	

ticglo 15o: 	El prospecto será examinado y aprobado por la Comi- 
sión Nacional de Valores en un plazo no mayor de 30 

días. Ctiando se requiera enmiendas o modificaciones al pro;pecto, la 
Comisión dará un plazo de. 10 días a la sociedad para cumplir con dichas 
enmiend.aS. Durante este período se considerará interrumpido el plazo 
de la Comisión para considerar la solicitud. 

	

çtfcuio i&o 	Ninguna sociedad podrá seguir usando el prospecto 
informativo aprobado por la Comisión cuando la in-

formación financiera contenida en el mismo tenga catorce (14) meses o 
más de antigüedad o cuando ocurren can- iOS en la sociedad que a juicio 
de la Comisión afecten .significativamente la información contenida en el 
mismo. 

	

Artículo 170: 	Cuando una compartía requiera cambios en el prospecto 
por las razones sefia la das en el Artículo anterior, deberá 

presentar a la Çot6sión un nuevo prospecto o un anexo correctivo acom-
pañado de la debida documentación que compruebe la veracidad de las 
alteraciones o modificaciones. La Comisión resolverá al respecto en los 
términos establecidos en el Artículo 1 so: del presente reglamento. 

	

Artículo iSo: 	C ando los valores para los cuales se solcita autoriza- 
ciórt sean títulos hipotecarios emitidos y distribuidos 

directamente por el IRFA, la Caja de Ahorros y Bancos Hipotecarios 
autorizados de acuerdo a lo dispuesto por el Decreto 238 de 2 de julio 
de 1970, se requerirá el uso de una circular de ventas en vez del prospecto. 
Dicha circular de ventas deberá contener unc descripción clara del uso de 
los dineros, interés, término, forma de pago y de los derechos y obliga-
ciones contraidas en la compra. 

REGLA- ENTO B 

Texto del Decreto Ejecudvo No. 9 de 9 de mano de 1972, por ci cual se 
reglamenta el artículo 24o. del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 de 
julio de 1970 tal como quedó reformado mediante Decreto de Gabinete 
No. 30 de 24 de febrero de 1972. 

TITULO L 

DE LA PROPAGANDA 

Artículo lo: 	Se considerará propaganda para efectos de este regla- 
mento el uso de los medios establecidos en el Artículo 

6o. del Decreto de Gabinete 247 de 16 de julio de 1970, o cualquier otro 
medio que a juicio de la Comisión Nacional de Valores constituya comu-
nicación pública con el fin de promover la compre y venta de valores. 
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ANEXO No. 5 

Valor de las acciones Vs. Precio de Mercado 



Figura 21 
CAPITALES NACIONALES S. A. 

Valor de las acciones según libros VS. Precio de Mercado 
Años 1993 A 1997 

25.00 

19.33 VALOR SEGUN LIBROS 

PRECIO DE MERCADO 

20.00- 0.00- 

15.00. 15.00 

13.00 

  

1000. 
9.22 

9,22 
6.49 	 8.39 

7.46 

5.00 

0.00 

4.63 

1993 	 1994 	 1995 	 1996 	 1997 

Fuente: Por el autor de la investigación basados en cifras suminstradas en el Perfil Empresarial de Fa Bolsa de Valores. 



Figura 22 
EMPRESA GENERAL DE INVERSIONES 

Valor de las acciones según libros VS. Precio de Mercado 
años 1993 - 1997 

60.00 

5248 

50.00 

40.00 - 0,00- 
VALOR SEGUN LIBROS 

PRECIO DE MERCADO 

30.50 30.00 - 30.00- 

24.25 

20.00 20.00 

1484 

10.00 'TO.05 	- 	11.43 	- 

0.00 

14.84 
12.85 

1993 	 1994 	 1995 	 1996 	 1997 

Fuente: Por el autor de la investigación basados en cifras suministradas en el Perfil Empresarial de la Bolsa de Valores. 



1993 1994 1995 1996 1997 

VALOR SEGÚN LIBROS 

PRECIO DE MERCADO 

Figura 23 
PRIMER BANCO DE AHORROS, S. A. Y SUBSIDIARIAS 

Valor de las acciones según libros VS. Precio de Mercado 
Años 1993 - 1997 

Fuente: Por el autor de la investigación basados en cifras suministradas en el Perfil empresarial de la Bolsa de Valores 



ENCUESTAS 



INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 

1. Están, las actividades del mercado de valores lo 
suficientemente divulgadas en nuestro país? 

12345 

2. El intercambio de bienes y servicios se inremcnta 
con las actividades del IiICTC&dO de valores? 

¡2345 

3. Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
instrunientos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 12345 

4. El ser empresa inscntaenla Bolsa de Valor" lcha 
representado un rncreinento en sus operaciones? 

¡2345 

5. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades desde 
su inscripción en la Bolsa de Valores? 

12345 

6. Las facilidades de las transacciones en la bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo del efectivo 
desuempresa? 	 12345 

1. Utilizan excedentes de dinero para invertir en la 
Boba deValores? 	 ¡2345 

R. Han utilizado la Bolsa de Valores como fuente de 
efectivo? 	 ¡2 45 

9. Se necesita ser una empresa debidamente 
organizada para inscribirse la Bolsa de Valores? 

12345 

10, El participar en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los rccwsos presupuestados? 

12345 

11. Considera su empresa que el mercado de valores 
actúa eficientemente? 	 1 23 45 

12. Ha tenido un impacto positivo en su empresa la 
creación de la Bolsa de Valores en Panamá? 

12345 

13. Es necesaria La creación de nuevos Instrumentos 
Financieros? 	 1 2 3 4 5 

14. Desde su inscripcián en la Bolsa de Valores, se ha 
hiuienlado el número de personas que laboran en 
suempresa? 	 12345 

15. Han aumentado el valor de sus acciones en el 
mercado? 	 12345 

16. La torna de decisiones en materia de inversión se ha 
faciliLado al hacer uso de los instruracruos de crédito 
que se pueden obtener en la Bolsa de Valores? 
¡2345 

17. Ijive'rsiones ca La Bolsa hall favorecido la situación 
financicradeLaempiesa? 	 12345 

18. Considera que es más fácil obtener financiamiento a 
través de la Bolsa que de su banco? 	1 2 3 4 5 

19. El logro de sus metas y objetivos se debe a la buena 
orgasazacióndesuempresa? 	¡2345 

20. Al establecer necesidades de financiamiento o de 
inwrsión, considera su empresa como altcntativa 
hacer uso del mercado de valores de Panamá? 

12345 
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INFL UENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EM RESA 

ctIE7T.4R!OS. 

1. }'stán las acivicla4e dci mercado de valores lo 
suficientemente divulgadas en nuestro pah? 

l2t 

2. El 'UTI tçwiibk, de bei,ea y aerviçio) ae uieremeaitn 
con las actividades del mercado de valores? 

12,3J5 

3. Sus operaciones se han fci1itado por el uso de 
ist'umntos fmancicros que se negocian en la 
bolsa 	 C51  

4. F1 ser empresa luiscrita en la J3oJs2 de Valores le ha 

rrpsenlndo un incremento en sus operaciones? 
¡ 2)4 

5 	Tiene su empresa un mejor isivel de utiiidades 
dde su inscripciórren Ja Bolsa de Valores? 

1 2(')4 5 

6. Las facilidades de las transacciones en la bolsa le 
hna permitido hacer un mejor manejo del efectivo 
de su empresa? 	 2 2305 

7 Utilizan excedentes de dinero pasa mv 
Bolsa de Valores? 

S. Han utilizado Ja Bolsa de Valores como ftierute de 
cctivo? 	 1 2 3J5 

er una empresa debidamente 
a inscribirse la Bolsa de Valores? 

12345 

9. 8 

4Q çc 

10. El particinr en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos presupuesiados? 

¡ 2 

11, Considera su empresa que el mercado de valores 
actúa eficientemente? 	 1 2 3 4(s) 

12. Ha tenido un impacto positíve ea su empresa la 
creación de lii Bolsa de Valores en Panamá? 

1 2 

en la 
23 . 5 

13. Es nOce'.iia Ja creación d 
Financieros? 

14. De.-,de nt incripción en 1 
ii1 L iteiittJu 1 nuiuiuvl ti 

su empreua'? <SA  

15. Han suun.mtado d valor d 

16, La toma dc decisiones en 
flicilitado al hacer uso de 
crduuu que se pueden ubi 
Valores? 

17, Jnveu 'ih,ueç en Ja Bolsa 1 
financiera de la empresa? 

19. Considera que es muís liic 
traés de la Bolsa que de 

19. Ti] logr(1 de Rit,  nietas y o 
Óreani7.aeión de su enipr 

2(). Al establecer necesudades 
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hacer uso del mercado de 

nuevos lnglt'umemuos 
1 2 3 
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sus acciones en el 

1 2 35 

nateria de inversión se ha 
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12J05  
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'abres de Panamá? 
¡2 



1. Fsláti I.th 	dlii mercado de vdurei lo 
ut1CiefltenLenIe dviilgcda'1 'rn nuestro pah 

¡.45 

2. El intçjibju de bicnel y snivios se lncseniena 
con las ac$vidsd del mercado de aloes? 

1 23 4fj. 

3. Sus i.1peraciun1si se han facílilido poc el uso de 
inbu1nenlui. flnanueml pie se neócian en la 
bolsa? 	 ¡ 2 3 

4. El set enipret.s bisaib un la flnlsa de Valores la ha 
rupresenladíi UIt :nCremenki Cii SUS tillerllckMleS? 

¡ 2 3 

S.*fino tu empresa un mejor iaírel de utilidades 
dcsd su invocriMón ca la Bolsa & Yalores? 

1 2 3 4(5 

6 	Las liwilodades do las Iransaecionea Al la bolsa le 
h.1u pemiiildo haces un r.wjot manejo del efeLlio 
desuanipr.eas? 	 1 2 

7. J ItIlii.urn Uxeedenlo, de durero para invertir en la 
flola.a da Valoras, 	 1 2 3 41 

R. Hin ulili7ado Jis flulsa de \ aksreri uorn.Aiunje de 
3 4 5 

9. Sc necesita ser una empresa dc1idsncntc 
urgszadu para incrihirse la Bolsa de Valtires 

1234 

10. El participar CO el mercado de valores le penttilo 
hacer un mejoi uso los recursos prcrupucstado4 

¡23 

i. 	rnaidera sil e iprenijueul nwrcado deaksret. 
aclua entcnicnle7 	 1 2 3( j 5 

12 Ha tenido tui impacto positivo en mi npresa lu 
a4;scIOn de la BOlSA de VIklrdS UIt PMflaflLf2  

1 2 5 41  
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13 Fa riorcusaria la 6TCjfl de 1UICVO% lI1ltfllflrçllit)9 

Financiero-?  

14. i)cedc su i rpcasn un la Eblsa de Valore,, se bis 
incresenIird.s el número de personas que lbur1a en 
SU CIfllWeSis? 	 1 2 

15. IjAn auinenhiJt, al valor ¿1.. sus acciono& Ca el 
nicircaju' 	 ¡ 3 3 

l. la torna de dee iones en tnát;-Iiil do i.ncsstón se ha 
fucililado al hacer uso de Isis insinlinentos de 
er'drts, que se puedan ohienor un la Jçrlsu da 
valores,> 	 ¡ 2 .3 4 5 

17. 111wrisi^ en 1* Bulas Iraui flsvorucidrr la ailuaci$,i 
liulJfleh# de la vrnpcas? 	 1 2 3 4 5 

?.rec..4I. 01 yn 51,114. 
12 	 que 	nnie ficil iiiiier flflanCitciicrplo a 

traves da la Bolsa qi da su bonç»? 	¡ 2 5 4 5 
VO 	5.14y'1fni 

19. 1-1 logro de sus nietas ypbjeti vos so urbe a la bu 
argani?2eián de su cin1Jesa? 	1 2 3 4(5 

20. Al isatablciccr neceidads da frnancamioato o do 
IIIVi4O. caauslder* su empresa corno almmativa 
hacer uso del mercado de valoses da Panamá? 

¡ 230.5 
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1. Estdn las açÁivjdadei del intrstlo de valores lo 
suficlentemnta divulgadas en nuestro pal•? 

2. El intercambio de bieisea y suvhtog se incpSnwota 
con las actividad,  del tnrca& de valores? 

3. Sus opencone se han facilitado por el uso de 
instrwn;rtoe inancteros que al negocian cii La 

bolsa? 	 1 2 

4. El sr ampresa inscrita en la Bolsa do Valores le ha 
represcntado un inu=n~ en sus operaciopes? 

4 5 

5 	Tiene su empresa un mejor nivel tic iitiiiduid.t5 
desde su insaipióit en La flohe de Valores? 

Cr234 5 

6. Las faelliddes de las transaccienos en la bolsa k 
han permitido hacer un mejor innisejo del efecIic 

de wi 	 1204   5 

. t.Jhliran excodenvu U dinero para invertir en la 
&isa de Vakna? 	 C1,2 3 4 s 

. Han utilizado la Botas do Valoree cco fliotu do 
4 5 

9. So neoita ser una ertipresa dowaiaicnle 
orEUniZZda para inscribirse la Bolsa de Valores? 

.1 2 3(4)5 

10. El perlicipar en ci mercado de valores le pirmito 
hacer un mejor uso los recursos presuptueslados? 

11. Cotisidéra su empresa que 01 mareado de valores 

aclisa çitcmenle? 	 12 3 	5 

2. Mis tenido un impacto positivo en su esnpssut la 
arcacida de la ¡3011a do Valoras ca 'aniunA? 

1 2()4 5 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 

13. Es necesaria la crauçirrn de Ituevus litsumst.js 
1 2 3 4(e) 

14. Desde su ínsr.ripctón en la Ro12 da Valores, se ha 
incrementado el número de personas que laboran en 
Sucifljwesa? 	 19234 5 

15. llasi aun sitado ci valor de sus acciones cn ci 
mercado? 	 (fl2 3 .1 5 

16. La ¡orna de decisiones en materia de inversión se ha 
facilitado al hacer uso de los nsawnerrtoa de 
cdjto qua se pueden obtener en La Bolsa4, 

1(2/3 4 5 

17. Inversiones en In Bolsa han favorecido la aivaclón 
financiera de la ompeaa? 	 1 ( 3 4 5 

ia. Considera qua es más fácil obrener firurociamiento a 

través de la Bolsa que dosubasico? 	1 2 .304 5 

10. El logro de sus metas y  objeíivoe se debe a lo buena 

organización do sil empresa? 	¡ 2 j(>5  

20. Al establecer .ccesjiladea jc fjneacicnLjento o de 
invrbin, considere su empresa como alterr.ativa 
hacer uso dqi mercado do visieses de Ponnm? 

¡2 45 
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1 	Están hi 	tit'idndes del rneroado de valores lo 
slltcknlelnontc divulg;iclas tsn fluu.lru j>af'' 

1 

2. J.t n1ininhiu de IIjOflOiS y sci caos $4 increiuciuit 
Otfl lflS ictii,ídatici del mercado de valores? 

¡234 

3. Sus prnciÓucs re han faoililado por el uso do 
inLrtii1ion1(S ful nckros que so uegooinn en la 
1ol.ça" 	 / 2 3 4 

4. U ',or omprc'.n ¿ntciit en la Itolsa de ValoreR lo lla 
ropieiulado SIn mcrnwn10 on sus ciperaciolses? 

1234 

S. 	'1 ieae in cimpresu Un unOjur fli','OI de lililidildesc 
u inscripción en la bolsa de Valoros? 

1 2()4 5 

. l,as faildaclog de ln1raneccoaes en la bolsn lo 
han ponuilido hlIer tlfl Iuçjnr ?))LIIIíO del efectivo 
do su enip'eta? 	 ¡ 2 3 4 

7. 	UIilii.an o, 	do1it5 tic LliIIcTl rata ¡tnertir en la 
t3olsa do VMnrc.'" 	 1 2 3 4 

1 lati SI itlizado hL 13oha de \'aloros cOlOn fuenle cl 
0f0011V13? 	 1 2 3 4 

9. Su liln .r una elnprsSa det,ida;nc,ile 
(U'%flI11(Ifl jnia lllSÇflbiISO he Uutvi (le Vriloroa? 

/ 234 

10. El 1)111 1i.1it oti el iieicadr de valores lo perrnilo 
hacer un I)jvt 	l It is reeul sol,  presupuestados'? 

1234 

11. Conr.ictcrn su cilipicmi (jite ol tiuctuido ac vnkne 
aclua cfictenlejnen1e' 	 / 2 3 44 5 

12. lla ;cnido un inalme io posilis'o vw su empru sa la 
ereioji de la Boha de Valores en Faiwnó? 	f 

1 2 .3 45 
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13. 1.,s lICcesana le i són de intoYo llIflflOttlt)1 

FinaIl eros'? 	 1 2 3 4 

14. Desde su inscripcktn en la Bolsa do ValL~ ac ha 
incretuentedo ci nÚntro de porsolln que Inhoran 
su empresa? 	 J 2 3 i 

15. Han aumsnlpdc, eh valor de Sus a tonO$ ene 
mercado? 	 ¡ 21  

16. La toma de decitiunLs en materia do u er in to 1 

fliçilhado al hacer siso de k)s uI fljKjtl do 
crédito que se ptitciett tiencr 01) la rolSl) do 
Valores? 
	

128 

17, inversiones cu la Bohsti NAO favonscido la u.i LuaOiLtq 

financiera de la empresa? 	 1 2 3 

1$ Considera que es niis fácil ohlener Ibiunciamies i 
través de la Bolsa que de si; ltnnoo? 	1 2 3 .1 

E? I.h logro do ss metas y nhjcihvos se ticho a la huci 
oriunlzeoLon de 511 olI1l5O%? 	¡ 2 ,1 

20. Al einhtecer içcid.ides cte financiamlerIt.i 
inveTiÓfl, considera Su C1IS31É05% C(?flhI) dllernalha 
hacer uso dl mercado do valores de l'anainá? 

1 

("OMJ?.N JARrOS: 



17. Inversioncs en la Bolsa le han favorecido la situación financiera de la empresa. 1 2 3@5 

18. Consiticra que es más fácil obtener financiamiento a través de la Bolsa, que de su banco. 1 4 5 

19. El logro de sus metas y objetivos se deben a La buena organización tic su empresa. 1 2 3 46) 

20. Al establecer las necesidades de financiamiento o de inversión su empresa considera 
corno alternativa hacer uso del mercado de valores de Panami. 1 2 3 4 () 

Empresa 	 

ombre: 

Posición: 

Fecha: 



QL 	Esi.in las actividades del mercado de valores lo suficicnlcrucnle dilgadas Cli nuestro país. 

2. El intercambio de bienes y scrvi..io.s son activados por las actividades del incrcado 

1 2 3 (j 

tjavalores. l 	24 

3. Sus operaciones se han facilitado por el uso de instrumentos financieros que se 

negocian en la bolsa. 1 2 3 4 < 

(14 El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valorcs le ha representado un incremento 

CO SUS operaciones. 1 2 3 ® 

OS. Tiene su ciupiesa un mcjoi riiel de wilidides desde su inscripión en la Dolsa de \'alores. 1 2 3 4 Ci 

O(, FI ij'o de las facilidades de las llansacciones en la l'oka le han prniiiidn laci un mejor 
IISL) Cli Ci utineJO del electivo de 'UI enipie'a. 	 l24 

07 	tüitin e\CCdellJCs de (linero pata inveriti en la IoJsU de \ alore 
	 02 3 4 

08 1 ii Utili/acil) la Bulsa de \iku e coini> J'iier)ie de rletiv 
	

12 

09. Se nect-'ta. ser una ernptvsa deliul;iinentc cui.z.ini,.tda pii.i i;ociihine 
cii la l3nlsi de Valores 

10 El participar en el mercado de valotes le pennite hacer un mejor uso 
(le los recursos presupuestados. 

1 2 

11. Considera su empresa que el mereadn de -% llores actúa cíicienlcnicnie. 1 2 3 . 

12 1-la sido un impacto positivo en su empresa l.i creación de 1., 
Bolsa tic Valores en Panini. 1 2 	. 4( 

13 	Jj% necesaiti la creación de nuevos ijistiumciitos 1naiiciero' 1 2 4( 

14. Dusde su insciipción C11 la BoLa de Valores, 	e un incrementado el fluiflelu tic personas 

que laboran en su en1rcsa. 

1:6. l lan aumeniiido el valor de sus acciones en el mcm cado. 1 23 

16 1 a toma de decisioues en olateila de inversión se han lacululado al hacei usn de 

los IflStiUmflCfltOS tIC Lletilto que sC ptu;tlen ohienci CO 1,1 Bolsa de V.iloies, 
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INFLUENCIA DEL MERC4D0 DE VALORES EN SU EMPRESA 

1. Están las actividades del mercado de valores lo 
sifiienteniente divulgadas en nuestro país? 

4 5 

2. El intercambio de bienes y a.sviclos se incrementa 
con taj actividades del mercado de valores? 

12 3()S 

3. Sus epenicionca se han fa.tado por el uso de 
naln.mtentos fln nietos que se negocian en la 
bolsa? 	 1234, 

4. El sar empresa instrita en la Bolsa de Valorei le ha 
representado un incremento en sus operaciones? 

12345 

5. Tiene su empresa un mejor sivel de utilidades 
desde su inscripción en te Bolsa de Valores? 

1 2 59 s 

d. Las facili~ de las trana cictteE en te bolss le 
han permitido Mear un mor manejn del efeoti'o 
4sueixipreaa? 	 12395 

7. Utilizan excedentes dedincso para invertir en la 
Bolsa deValores? 	 l34S 

1 tan utjlizadn la Ilotas de Veleros come fiserite Jo 
e5ectivo? 	 1234 

9. So necesita ser una empresa debidainaute 
organizada para inserinirse la Bolsa de V1orea? 

1234 

10. EL participar en el mercado de valores te permito 
hacer un mejor uso los recursos presupuastsdoe? 

- 	 2234 

11.. Conadera su empresa que ci mareado de valores 
actnaecient ,., 	 1 ()3 4 5 

12. Ha tenidó Liti impactu poitivQ en su çfllprug la 
creación de la Bolsa de Valores en panamá? 

1334 

13. Es necesaria L& creación de nuevos Iristruínentos 
Financieros? 	 125 

14, Desde su inscripclón enls.Bolsa de Valores, ¡e ha 
incrementado el número de personas que laboran en 
suampreis? 	 1 2Cj) 4 5 

15. Han aumentado el valor de sus accionas en el 
mercado? 	 .7 2(j94 s 

16. La tonta de decisiones en materia de invarsiin so ita 
facilitado al hacer uso de los in 	1nietoa de 
crédito que se pueden 01tuuer en la Bolsa de 
Valores? 	 1234(5. 

17. Inversiones en la Bolsa han favorecido la 
financiera do la empresa? 	 1 2 3 '4 5 

18. Considcra que se ma rciI Ei4enjr 	anciamientu a 
travósdeta3elsa que desubanco? 	2)5 43 

19. logro d sus motu yulvoase denlabuana 
orauji.aci6u de su empresa? 	1 2 3 4 

0. Al establecer nacesidedea de fin nelantiento o de 
Inversión, considera su 
hacer uso del mercado de valores de Penensi? 

l234( 

CQMINTÁR1OS - 
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INFL UENCIA DEL MERCADO VE VALORES EN SU EMPRESA 

1. Están las actividades tÁel mercado de vajores lo 
nu.fic!entetnente divuladas en nUCstro país? 

1 t9 3  4 5 

2. El intercambio de bienes y senicios se iicrefl1eritn 
con las, actividades del mercado de valores? 

1 2 3)5 

. Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
instrumentos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 Ø234 

4. El sr empresa inscritn en la Bolsa de Valorei lo ha 
represeitsdo un iucrei'rtanto en sus nparacines? 

2 3 . 

5. Tiene 5U empresa un etejor nivel de utilidades 
desde su insçi-ipcin en la Bolsa de Valores? 

1 2 

6. Las fscjj,dadcs de las transacciones en la bolsa le 
han permitido hacer tui mejor manejo del afectivo 
desuempresa? 	 1 2 3 4(1) 

7. Utilizan ereedcnta de djnçsç par. iw.rti.-  en l a 
Bolsa de Valores? 	 1 2 -405 

E. Han utli7asiO la %t.0 de Valores como fuente d5 
efectivo? 	 1 2 3 4 

9. Se necesita ser una empresa debidamente 
organizada para inscribirse la Bolsa de Valores? 

123Á 

10. El pariiepar en 01 mercado de vejares la permite 
hacer un mejor uso 1o. recursos presupuestados? 

lo 3 

11 Considera su empresa que el marcado de valores 
actúa eficientemente? 	 1 2 3g 5 

12. 1-la tenido un impacto positivo en su empresa la 
creactó.n de la Bolsa d. Valores en Panamá? 

123 40 

13. Es necesaria, la ereaedn & nuevos instrumentos 
Financieros? 	 1 2 3 4 

14. Desde su inschpdón en la Bolsa. de Valores, se he 
ineresnentado el número da pertonas que labora en 
su empresa? 	 1 2 3{) 5 

15. Han aumentado el valor de sus acciones en el 
mercado? 	/1Ç. 	 1,' 3 4 

16. La toma de decisiones en materia de inversión se ha 
façjjjtda al hacer uso dø los ingtrumenlos de 
crédito que se pueden obtener en la Bolsa de 
Valores? 	 ¡ 2 

17. Inversiones en la Bolsa han favorecido la siivaci6s 
financiera de la empresa? 	 1 2 	5 

18. Considera que es más fci1 obtener fmanciaianto a 
través de la Bolsa quede su banco? 	g,  3 4 5 

19. El logro de sus nielas y objetivó 	se debe a la buco: 
organización de su empresa? 	1 2 3 4 

20. Al establecer necesidades da financiamiento o de 
inversión, considera su empresa como alternativa 
hacer uso del mercado de valores de Panamá? 

1 2 3 4j 

COMENTARlOS:  

2Ii.lgd £j.,., 	/P) 

- 	S's-sn&. 	(.et'.- o 

Lf-LciJS 	l'A-j 	?L1,4-j 	) , 
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L Están las açtivid-sdea del mercado de valoras lo 
suficienlemenlo divulgadas en nuestro país? 

1(1)3 4 5 

2. Fi itilercanibio de bienes y ser'icios so inL'reIniittI 
con las uctividadcs del increado de valorct? 

123®5 

3. Sus operaciones se han facilliado por cI uso de 
instrumentos Financieros que se negocian en bri 
bolsa? 	 1 2 

4. El set empresa inscrita en la Bolsa de Valores lu ha 
repveseniado un incremenio en sus operad 	? 

12345 

5. Tiene su eiuprcsa im mejor nivel de utilidades 
desde su inscripción atila Bolsa de Valores? 

E, 	Lis, feilidudcs de lit. trsnti<tccicnilg ca la bolsa l 
bati permilido lia~ un mejor muncjo del cfeclivo 
duempresa? 	 1 2 3(95 

7. 1-'tiliian excedentes de dulero paru inver(' en la 
Bolsa de Valores? 	 ('1')2 3 4 5 

S. han utilizado la Bolsa de Valores como rucnie de 
efectivo? 	 1 2 

9. Se necesita ser una empresa dcbidament. - 
orgattihada para inseribirse Iti BoLsa de Vnkirs? 

1 2 3()5 

10. El participar en el mercado de valores le pi-rniIo  
hacer un mejor uso los recursos pretup11csl os? 

12345 

1. Curi ic su eprcsa que el mercado de 
acula efIciente? 	 1 2 ÇI 4 5 

12. Ha tcnido un impacto positivo en su empresa Ls 
ceán de la Bolsa de Valores en Penamil? 

1 , 395 

3. is 	la uuejúh de uLIUVON Ins1runwnI0 
Fiiuineiero? 	 12.105 

14. l)esdc su incripcióii 011 itt Bolsa do Valores, se ha 
imreincnlado el núiuerct de personas que laboran en 
su empresit' 	 1 	3 4 5 

LS. flan tim 	lado el valor de mis acciones en el 
iiicrcttdoo Ø2 3 4 $ 

Lo La loina de dceisinus ¿nmaieria de inversión se ha 
fltciliitidoal hace uso de loa instrumentos de 
cídiIo que se pueden ohaner en la Bolsa de 
Valores? 	 1 2 3 

17. 1n ersioiws en la Solsn han favorecido la sjftiçón 
tuuiciera de la empresa? 	 12 J93 

1 P. Considera que e' más fácil obtener fuirniciantienio i 
1ravs de La Bolsa que de su bsflc4l? 	1 (f,)3 4 

1 9 El ko de sus uncias y objeiivoa se deban la buen 
organizaclon de su oitIprCsa? 	12- 3'q- 23 

20. 20. Al establecer nee.idades de financiamiento o de 
jnveriñu. çoiusjdera SU SflhI>TCSfl como ttltenian 
h.uc -  Uso dci ntj'ado de Volores do Panamá? 

¡ 2 39 

lEN 7.4k/OS: -- 	. .---. 	- - 



1. ttslán las aclividai1e del mercado de valores k 
suficientemente divulgadas en nuestro país? 

1234 

2 	H intercambio de bienes y servicios se incsernenta 
COfl las actividades del mercado de valores? 

¡234 

Sus op aksiea se han flwilitado por el uso de 
insirumentos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 1234 

 

o 
4. 	El ser empresa inscrita en la Balsa de VIi lores le ha 

representado un inuemenlc' en sus 
1234 

S. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde su inscrípción en la Bolsa de Valores? 

1234 

. 1.as U il4dades de las nunaucciones en la bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo del efetti-vo 
de¡ suenpresa7 	 1 2 3 4 

7. UIiHZaJI excedentes de dinero para inveilir en la 
Bolsa de Valones? 	 1 2 35 

S. Han utilizado la Bolsa ¿e Vacres como fuente de 
efeciivo? 	 ¡ 23 491  

9. Se necesita ser una empresa debidnnente 
nrganizada para insoribirse la Bolsa de Valores? 

1 2 3)5 

10. El partiçipar en el mrcdo de valores le permite 
hasxr Un mejor uso  los recursos prcsupuestada? 

12345 

It Considera su empresa que el mercado de valor 
aIÚa eficientemente? 	 1 2 3 . 5 

12. Ha tenido un impacto psoIivo en su empresa la 
creación de la Bolsa de Valores en Panamá? 

¡234 

o 

13. Es necesai-ja la çteción de nuevos Instrumentos 
Financieros? 	 1 2 3 

14. Desde su inscripción en la Bolsa de Valores, se ha 
incrementado el número de pera cInas que labonui 
suempresa? 	 12 3 4(9 

15. Han aumentado el valor de sus acciones en el 
mercado? 

 
12340 

16. La toma de decisiones en materia de inversión se he 
5c3ljtado al hacer uo de tos instrumts de 
cÑdito que se pueden obtener ed la Bolsa de 

J2345 

17. Inversiones co la Bolsa han Tavoecido la sito ac 
fmaneiersdelacnipresa? 	 ¡ 2 3( 

18. Considera que es más fácil obtener financiamiento a 
través de la Bolsa que de su banéo? 	1 2 3 4 5 

19. El logro de sus metas y oljetivoi se debe a la buena 
organización de su empresa? 	1 2 3 íM 

20. Al establecer necesidades de financiamiento o de 
inversién, considera su empresa pomo alternativa 
hacer uso del mercado de valores de Panamá? 

1 23 40 

CONL4-K!OS: 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN SU EMPRESA 

TOTÑI P. 01 
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1, ¡sin las 	'fdade dd ncrado de valores lo 
auficiontcaitnle divulgadas en nuestro pats? 

1 2 3 4(5) 

2. El ini nxnbn de bienes y servicios  se incrciita 
con las niulívidedag del mercado de vulorea'? 

¡23 46' 

3. Sus operaciones se han facilitado per ci uso de 
instruineutus financieros que se tiegocian cii la 
bolsa? 	 ¡23)S 

4. El sor ctnpivsa Inscrita en la Bolsa do Valores le ha 
represonuide un lacreinetilo C  sus operaciones? 

¡ 2 3 4) 

5. Tiene su empresa un mejor nhei de ublidudea - 
deadu su inscripción en la Bolsa de Valores? 

1 2340 

6. Las facilidades de las ~snccioiscs cii la bolsa le 
luiri p.ennstidc luicci un mejor manejo del efoisvo 
desuempresa? 	 12 

7. Uilizsn cxoodentca de düaoro para invttix cii la 
UolsadcVekirea? 	 1234 

S. i1ui utilizado la Bolsa da Valores cciwi fuente de 
efectivo? 	 ¡ 2 	4 

). Se ncccsila ser una 
organizada para inscribirsu 14 Bolsa de Valoçe? 

1234 5 

10. El participar en el mueroado de-dlures le permite 
hacer Lrn mejor uso los remrv.iIs presurxiestadoa? 

¡ 2 3 

II. Considera ma; empresa que ci mercado tic valocs 
actúa eficientoinente? 	 1 2305  

1-la tenida un impaoto positivo cm su empresa la 
ercisción do ja Bolsa de Va1oç cit Panamá? 

1234 

o 

13, Es necesaria la eraoón d5 nuevos lnsb'umentos 
Jinancieros? 	 ¡ 2 .1 . 

14. D,--s&,  su inscripción ca la Bolsa de Valores, so ha 
incromcntado ci número do personas que laboran cm 
su empresa'? 	 ¡ J('Y)4 5 

15. 1 tan nunientsdo ¿1 valor da sus acciones en el 
increada? 	 1 2 3 4 

16. La toma de decisiones en ujateria de üwersión se ha 
facilitado al hacer uso de los insinjmcwos de 
Ctddik) que se pueden obtsiier en la Bolsa <le 
\'alorcs? 	 ¡ 2 3()5 

17. invcjo;ies en la Bolsa fian f3voir,)cido la situación 
finnnciq' d' .a ernprea? 	 1 2 

IX. Considera que es más fácil obicier fiaanciamui.euto a 
fravsdckflo!sa que desubanco? 	¡ 24 3 

19. El logro de sus metas y vbjelia so debe a la buena 
organización dc m nprcsa? 	1 2 3 4 

20. Al establecer necesidades da Ilnancíaniienk; o de 
inveraióu, considera su eniprsa como ulteinativa 
hacer uso del mercado de akircs de Panamá? 

1234 

COM5VT,U?.1QS: 

2233304; 1/ 1 
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INFLUENCIA DEL MERCADO DE V4LOESENSUEMPRESA 

. El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores le ha 
representado un incremento en sus operaciones? 

12341 

5. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde su inscripción en la Balsa dc Valores? 

1234 

6. Las facilidades de las transacciones en la bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo del efacLivo 
desuempresa? 	 1 204 5 

7. Utilizan zxccdentes de dinero para invertir en la 
Bolsa de Valores? 	 (2 3 4 5 

8. Han utilizado la Balsa de Valores como fuente de 
efectivo? 	 1 2 3 4- 

9. Se necesita ser una empresa debidente 
organizada para inscribirte la Bolsa de Valores? 

1234 

10. El participar en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos presupuestados? 

¡2 3q)5 

11, Considera su empresa que el mercado de valores 
actúa eficientemente? 	 ¡ 2 4 5 

12. 1-la tenido un impecto positivo CO su empresa la 
creación de La Bolsa de Valores en Panamá? 

¡234 

l. Es o saria la ereacirs de nuevos Instrumentos 
Finan.ieros? 	 1 2 3 1 

14, tesd su inscripción en ti Balsa de Valores, se ha 
incrementado el número de personas que laboran en 
su ecipresa? 	 1 2 305 

5. 1-sn ,iuimentado el valor de sus acciones er1 e 
1 2 	5 

16. Ls lonsede: decisiones en materia de inversión se ha 
Ücilitido al hacer uso de los instrumentos de 
e 'ddiri qu se pueden obtener en la Bolsa de 
Valors? 	 1 2 fIJ 4 5 

1»,'. lnver. OfleC en la Bolsa hAn favorecido la situación 
finan.  cra, ile la empresa? 	 ¡ 2en4 5 

p:. Coust1ers que es más tkil obtener financiamiento a 

iavliBolsa que dcsubanco? 	¡ 2(5J4 5 

jy. El lo o de sus metas y objetivos se debe a la buena 
orar.inci6n de su empresa? 	1 2 3 

20. i establecer necesidades de financiamiento o de 
eversión, conLera su empresa como alternativa 
hircn uso del mercado da valores de Panamá? 

¡234 

COi, '24RZOS: 

Están las actividades del mercado (Le valores lo 
suficientemente divulgadas en nuestro país? 

¡2 3J5 

l. El intercambio de bienes y servicios se jncrerncnta 
con las actividades del mercado de valores? 

¡2 35 

1.Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
insirunienlos financieras que se negocian en la 

bolsa? 	 ¡234 

TOTPL P.2t2 
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INFI..UENCIA DEL MERCADO DE VALORES EN gv £MPR&SA 

 

L. t.tin lasalíodadeo dd noc%a*jl) de Vuki(s ki 
u lic fleonente diu1gadas m nuesU-  pus? 

1 2 J 

2 	Ç1 inteocambio de bi.nss y sef%lcios se incrrne*ib 
con las actáillades del mercado de vokin 

1 204 5 

 

 

	

. 	Sus opeu1c1one se han hietit(-.tiki p.r el lit; de 
tnatn,nio luwtejeros quo se neoosuoit en la 
bolsa? 	 12%)5 

	

4 	U ser fl%e53 inscrita en la Bolsa de Valores le ha 
rpres.ntadi, un iOcrCmefllO vn áu3 

• 12j)45 

 

  

. Tiene su empresa un lejnr ni'el de utihdades 
su ircri peunl en la flslIto 4b ViInfeo 

¡ la!4 $ 

 

 

&. Ln Ischdndto de Isa lraspasixiiines en la bid.%.t le 
han p.rniilido haeer son m4r manejo dvi etectt'o 
de iu ..ltlprutw? 	 1 2 04 5 

 

  

7 	UtIlizan .iç.Ieulea de dinero para uix1ir en la 
lotau de Vakrn.? 	 i z 307 5 

JI. lien ulliLsado la Bolsa siso 'ulsees uoiuo íucnte de 
¡ 2 .1 

5) 	e nece-sita ier una emrwa debidanicifie 
iw,.nizndo paco in'.ersbirse la llolsa de Vahwo. 

i23s 

10. 1] prlwpar en el usercadu de valtuvi Le permite 
hacer un mejor uso los reciasus presoisatados 

1 2 

 

   

   

  

it. Considero su ompa que el mercado de valores 
aclus cricuvnlenperuie? 	 / 2 3®S 

12 1 la ienidtu un umpaclol rIlIiso un su cmprs.-uo la 
ereozeiui' de la Bolsa sic 'nlwes en 

¡ 2 .1 

 

       

       

13. E TMauagin la creac4ón de nuesos 	ruusentoa 

Financierno' - 	 / 2 

14 l)e'ak su ñisoxipdon en la lis usa de Valores, se ha 
AotOIfldt1bdtI J iiümens doN.Mima% qu.o laboran en 

1 2Q. 

15. flan aumentad t%,:1 valor de nos accione-o en el 
mercada? 	 1 204 5 

l(, La toma eL,,daciumes en mat,a de ¡nsenoon se ha 
iacthladn .al hacer 114.11 de los instrttjuleuitiv% de 
crédito que pueden ofil~ un la ttostça de 

2 iQs 

II. lnveraiosies en la Ilolsa han 1sspwecidn la sifliacióii 
linancíera dc la onpre.u,l 	 ¡ 2 5 ,1( 

III. Considera que ca ncis licil i11unr ti ancoinlento a 
sa. de- laBobeuquuduauubancus? 	1 2 JØS 

19 El logro de sus itsctas ohjetwos se dalie a la lnuena 
Unr,itCIIn .k su empresa? 	1 2 

20. Al esbkver çe'ujdodea do (notociamietoin o de 
invcrsh'st conoblera wu empre-ei como .ttrnualisa 
hIIC.T uuso tU mercado sic vºkwus de 

1 2 

(V.1tVT. ll1OS: 
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IvFLwi:Nc1-1 LL jfFJ?C4DODE VALORES F2I!SUEMPRES4 

lO ti ptsrlicipar en l ,nercad() de val4ruN, 1.. permite 
hacer un mejor uso Is recursos prcsupieladuss' 

¡ 2 3Ø5 

It. Cu4IiehXA SU ,tipresa ulue el intuikude satures 
acsue eflorneuuene? 	 1 2 

12 lis ieniduu n inip:wlu litisut en vi oinpresa II' 
eroaión do 1.1 Bolsa de Vajurch en 

1 2 3 4 

1 	Llan 1115 ncli%jdsdeu del in r.*d de alor'..s in 
suiiitirw,t1, di%uijaduin nuestro paxs? 

¡234 

2 	iI iiitercanuhio do bienes y T%'coS Sio incns1lta 
con las aciividad.a dci IfleDcadcs de 

¡ 2Q4 5 

3 	opraioiw 	han t"actlita&i pnc ul iseii de 
inatnun,nlus Ibisncwrus que so IkgOC1Ufl oit le 
bolsa? 	 .1 2 

4 	lI sor oinprosa £iiseriia oit ta lJoa do \'.ilucoit lo ha 
TprOsOflUtdt) un inrcmefltO on sus 

1 274  5 

riond su einprt'.a un luojor nivel de utilidadcs 
&'do .0 incrion'ii en la l3tlta do V.Mofo0 

¡ 2(J14 s 

6 	Las 1icrTid:idi. do l.isti iuract:ítwi,:.% en Li hiiha le 
han po=dido hneor un nit-jur manejo Jul oteehvo 

1 221 5 

7 	1iitiw 	demos de dinoro pura ul'iefllr . lu 
do Vahwoi.? 	 1 2 307 5 

II 	han utilLtadx la L3olsa de Valores LSSCIU lijçnte de 
1 2 .1 4 

Ii 	se it 	ser un*  eunpreai dddrnetui 
IwgnnI..wdIl pruul; iiusenlnçsu la Bolso de aIiuro-' 

¡234 

13. E. nuas-sa,ia la creación do flue%U5 lnaUulnelihss 
nancueres' 	 1 2 JØS 

14 l)esilo su iflSuiIlOiOflCfl la ROPIO de Valores. se ha 
itmdntadn el numero de 5ifeonsn que laboran en 
su empresa? 	 1 2(1I 5 

15. 1 fan aumentado l valor de.ws arclrme' en el 

mercado? 	 1 204 j 

tú La Iwna it. ilocisLijines. en materia de i x.lon se ha 
aultladn al hacer uso de bu uiislrunleifl's. ti 

crédito ue se puedas 4k~ün Li llol.0 de 
\'alores? 	 1 2 

17. lnversumses Cc la lluuloa han lt 	ociuh' Ij situciñn 

linanciera de iinwcs.a 	- 	¡ 2 3 (.j 

18. Consdcra que es iuii lkll )t000C flitasiCi1niiento 11 

de la flolsa que ile su banco? 	¡ 2 3(7)5 

19 CI lrutn do sus isoetaS \ cuhjetrt'os oc debe a la buena 
do .au empresa? 	¡ 2 3 Q 

20. .l cit4blocor ~msidudN de íiiwnia,»;nto o de 
¡slrsion. Ct'JIiOjdOI su eTnpre.uI colai .11loniaiisa 

clul d.l »uxuuiidii de -ekwun. de Paivun? 
1 2 

(V.t //.\7. 1 frS: 



Ql 

4. El ser empresa inscrita en la Bolsa de Valores le ha 
representado un increrneoto en sus opereciolmes'? 

1234 

kau empresa? 

6. 	Las facilidades de las traJ1sac.iones en la bolsa le 
han permitido hacer un mejor manejo 1feetivo 

345 

18. Considera que es más tscil obtener fin 
traves de la Bolsa que de su banco? 

ruieoto a 
34 5 

19. El logro de sus metas y objetivos se debe a la buen 
organización de su empresa? 	1 2 3 4 

1. Están ¡as actividades dci mercado de valores lo 
su ficienternente divulgadas en rnLestrO país 77 

 

2. El intercambio de bienes y servicios se incrementa 
con las actividades del mercado de valores? 

12 

3. Sus operaciones se han facilitado por el uso de 
instrumentos financieros que se negocian en la 
bolsa? 	 1234 

5. Tiene su empresa un mejor nivel de utilidades 
desde u inscripción en la Bolsa de Valores? 

12 

7. Utjlianexcedenteadedinezo para tnv 	enla 
Bolsa de Valores? 	 1 	3 4 5 

. 1-lan utilizado la Bolsa de Valores como fuente de 
efectivo? 	 1 2 3 4 

9. Se necesita Stf una empresa debidamente 
organizada para inscribirse la Bolsa de Valores? 

1234 

14]. El-participar en el mercado de valores le permite 
hacer un mejor uso los recursos prest1pueso? 

1(2)34 5 

11. Considera su empresa que el mercadovalores 
actúa eficientementa? 	 I2 3 4 5 

12 Ha teaido un impacto positivo en se empresa la 
creación de la Bolsa de Valores en Panai 

212)3 4 5 

el 

o 

13. Es necesaria la creación de flUeVO5 Instrumentos 
Financieros? 	 1 2 3 4 

14. Desdesu inscripción en la Bolsa de Valores, se ha 
incrementado elrhmmero de personas que labn en 
su empresa? 	 1 2 

15. Han aumentado el valor de sus acciones en e 
mercado? 	 2 2 

16. La toma de decjsoncs en materia de inversión se ha 
Çmmcilitadu al hacer uso de los instnimentos de 
credito que se pueden obtener en la Bolsa d 
Valores? 	 ¡ 2» 5 

17. Inversiones en la Bolsa han favorecido la siluaci 
fmnaociera de la empresa? 	 .1 2 3 

20. Al establecer necesidades de financiamiento o de 
inversión, considera su empresa como alternativa 
hacer oso del mercado de valores de Panamii? 

¡234 
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