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Los problemas socio-economicos de un pais estan, casi siempre,
sujetos al actuar de sus gobiernos. La estabilidad de la estructura
gubernamental de una Nacion, depende de sus resultados, positivos o
negativos, en los proyectos que el mismo genere.

Uno de los problemas sociales que nuestro pais ha enfrentado
desde hace varias décadas es, sin lugar a dudas, la falta de
financiamiento para proyectos de interés social entre los cuales tenemos
los de viviendas.

Existe en la actualidad, una gran cantidad de proyectos de
vivienda en nuestro pais; la mayoria son el resultado de inversionistas
de la empresa privada. Sin embargo, el comun denominador del pueblo
panamefio no posee la capacidad economica para ser participes de
ellos; es decir, no pueden adquirir las viviendas que dichos proyectos
promocionan por poseer un salario muy bajo.

En estos casos, el Gobierno Nacional deberia al menos ofrecer
opciones de manera de minimizar el alto porcentaje de familias sin
vivienda propia.

A través de esta Investigacion, pretendemos sentar los pasos para
que una de esas opciones sea real, legal e inmediata. La idea de utilizar

Bonos Municipales con el fin de financiar proyectos de vivienda nace a
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partir de este vacio que, de hecho, existe sobre esas opciones.

En nuestro primer capitulo, presentamos los Aspectos
Metodolodgicos que utilizamos para llevar a cabo nuestra investigacion.
Mencionamos, breve pero de forma logica e integral, ios motivos de la
eleccion del tema, y por ende los Objetivos (Generales y Especificos)
por los cuales desarrollamos nuestra investigacion. Ademas enunciamos
nuestra Hipotesis basados en las variables y en la misma formulacion
del problema.

Posteriormente, en el segundo capitulo, entramos en materia base
para la elaboracion de la investigacion. Partimos con el tema de los
Mercados de Valores, clasificando a los Mercados Financieros vy
sefialando las funciones de los mismos. Para complementar este tema,
presentamos las caracteristicas del Mercado de Valores en Panama,
siendo los Municipios las entidades en las cuales basamos gran parte de
nuestro Proyecto, realizamos un completo estudio de las
Caracteristicas, Tipos, Clasificacion y Tasa de Riesgo en cuanto a el
Mercado de Valores Municipales y al Mercado de Hipotecas, tomando en
cuenta los riesgos emergentes de la inversion de préstamos
hipotecarios.

En el capitulo tercero, La Bolsa de Valores, presentamos una

resefia historica de los origenes y funciones de las Bolsas de Valores
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internacional es y de la Bolsa de Valores de Panama, haciendo énfasis
en la Estructura y Administracién de la misma. Ademas las Funciones,
Implicaciones y Caracteristicas de las BVP son ampliamente
desarrollados en este capitulo. Al llegar al punto de los Tipos de Valores
que se negocian en la BVP, lo hicimos con la finalidad de introducir los
instrumentos financieros de los cuales se basa, tanto el Gobierno como
la Empresa Privada, para financiar sus proyectos. En este capitulo,
también sefialamos las Ventajas que ofrece la inversion en la BVP y la
nueva Opcion de Custodia después de haber invertido en la misma.

Los Bonos y los Tipos de Bonos, son el tema desarrollado en el
cuarto capitulo de nuestra investigacion. Aqui presentamos ademas de
la definicion de Bonos, sus tipos, la constitucion de los mismos y un
desglose completo de los Bonos Municipales. Es en este capitulo en que
mencionamos la existencia del tipo de regulacion fiscal sobre la emision
de Bonos Municipales, que en nuestro concepto es infimo y no esta
acorde a la necesidad real de nuestros Municipios.

El capitulo quinto presenta la Propuesta que hacemos en base a la
Investigacion sobre Valores, Mercados Financieros, Bonos Municipales y
las necesidades de nuestra comunidad acerca de el financiamiento de
viviendas en el area oeste de la republica de Panama. Es en este

capitulo en donde desarrollamos ampliamente la utilizacién de Bonos
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Municipales para poder financiar el proyecto de viviendas “San
Francisco”, presentamos la justificacion, viabildad y el plan de
Financiamiento para poder llevar a cabo dicho proyecto. Las clases de
Financiamiento, el Flujo de efectivo y las fuentes de fondos son temas
que también desarrollamos en este capitulo a fin de cumplir con todos
los requisitos de viabilidad del Proyecto de Viviendas San Francisco
También desarrollamos, a manera de modelo, la estructura de la
empresa municipal como gestora del plan de vivienda.

Finalmente en el ultimo capitulo, presentamos las conclusiones y
las recomendaciones sobre nuestra investigacion. Recomendando, de
forma clara y definida las bases para el uso real y efectivo de los
Instrumentos Financieros, en este caso los Bonos Municipales, para el
financiamiento de proyectos de viviendas. También aqui presentamos,
nuestras consideraciones sobre la falta de una legislacion definida y
exclusiva sobre la emision de Bonos (Estatales y Municipales).en
nuestro pais, tomando en cuenta la necesidad apremiante en materia

social.
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CAPITULO |

ANTECEDENTES DEL PROCESO DE INVESTIGACION



A. JUSTIFICACION

Para muchas personas, las actividades comerciales dentro de un
pais representan 0 caracterizan su desarrollo  econdmico. La
globalizacion, el crecimiento economico y las actividades de las empresas
por la obtencion de fondos, han desencadenado, una modernizacion de
las actividades econO6micas de nuestro pais. Estas actividades
econdmicas se ven caracterizadas por la creacion de nuevos mercados
para obtener financiamientd de las empresas con miras a Obtener un
crecimiento o desarrollo empresarial. Esto se debe sobre todo a una
demanda y oferta de capitales y a una nueva corriente de administradores
que utilizan estrategias de inversion innovadoras.

Al desarrollarse el mercado financiero, Necesitan las empresas e
inversionistas nuevos instrumentos y los medios seguros para poder
comerciar 10s mismos.  Esto sin lugar a duda ha dado forma a los
instrumentos y mercados actuales. Es Necesario conocer 10s escenarios
financieros, las estructuras institucionales donde se Negocian estos y las
herramientas analiticas Necesarias para comprender estas iNNOva ciones.

Es de suma importancia para €l inversionista conocer las
posibilidades que ofrecen algunos instrumentos, de poder financiar

proyectos de inversion minimizando de la mejor manera posible los



riesgos que generan los proyectos. Pero en esencia, conocer aquellos
instrumentos que los gobiernos locales y municipales puedan, por Ley,
emitir y negociar, para poder hacerle frente a los compromisos sociales y
desarrollar proyectos que de otra forma no se pueden realizar. El
aspecto fundamental es la obtencion de financiamiento, para el desarrollo
de proyectos, a través de Bonos Municipales.

Sabemos que en nuestro pais, los sectores mas pobres no son
atendidos debidamente, y por otra parte el Estado, cuenta con un
presupuesto que no responde a solucionar problemas sociales, como lo
son la vivienda, salud, educacion, problemas de recoleccién de basura y
muchos mas. Para poder resolverlos debemos contar con el dinero o las
partidas necesarias. Muchas de las veces no se cuenta con dichos
recursos, por lo que le es necesario como entidades autonomas, buscar
mecanismos alternos para obtener el financiamiento necesario y hacerle
frente a los problemas que surjan.

Este proyecto tiene como fundamento la obtencion de fuentes de
fondos para solucionar un problema de vivienda y a la vez que genere
ingresos para ser invertidos en problemas como la recoleccion de la
basura y otros de prioridad dentro de los distritos.  Esto tendra una
importancia para los municipios como medio de obtencion de fondos para

el desarrollo de la comunidad en general.



B. EL PROCESO DE INVESTIGACION

La investigacion es un proceso que, mediante la aplicacion de
diferentes metodos, procura obtener informacion relevante y fidedigna,
para atender, verificar, corregir o aplicar el conocimiento. La
investigacion por si misma constituye un método para descubrir la
verdad; es un método de pensamiento critico. La investigacion no es
mas que descubrir principios y generar procedimientos para luego
aplicarlos. El autor Tamayo Y Tamayo considera:

“..lIa investigacibn como un proceso
mas formal, sistematico e intensivo de
llevar a cabo el método cientifico del
analisis. Comprende una estructura
de investigacion mas sistematica que
desemboca generalmente en wuna
especie de resena formal de los
procedimientos y en un informe de los
resultados o conclusiones. Mientras
que es posible emplear el espiritu
cientifico sin investigacién, seria
imposible emprender una
investigacion a fondo sin emplear
espiritu y método cientifico.” '

' TAMAYO Y TAMAYO, Mario. EL PROCESO DE LA INVESTIGACION CIENTIFICA México
pagina 22



La investigacion por ser  sistematica, genera procedimientos,
presenta resultados y debe llegar a conclusiones, ya que la sola
recopilacion de datos o hechos y aun su tabulacion no son investigacion,
solo forman parte importante de ella. La investigacion tiene razon de ser
por sus procedimientos y resultados obtenidos.

Para la realizacion de este trabajo de investigacion utilizaremos
una metodologia, la cual expone, analiza, y valora los distintos métodos
usados en la investigacion. Es la descripcion, el analisis y la valoracion

critica de los métodos de investigacion y prueba.

C. TEMA DE INVESTIGACION
1. Eleccién del Tema.

A nivel de procesos investigativo no debe  suponerse
conocido el tema y arrancar con el problema, 10 importante es elegir
el tema ya que el problema se deriva de éste.

La eleccion del tema es el primer paso en la realizacion de
una investigacion. Consiste esta eleccion en determinar con
claridad y precision el contenido del trabajo a presentar. Es

necesario determinar si el tema es de interés, si existe informacion



sobre el mismo, quien la posee y la puede brindar y que desarrollo
personal y generales traera el desarrollo de la investigacion.

El tema de nuestra investigacién, obedece al
desconocimiento real de los diferentes sectores financieros y no
financieros sobre los Bonos y especificamente sobre los Bonos
Municipales, su estructuracion, emision y regulaciones y demas
perspectivas que pueden generar para los municipios la utilizacion
de ellos para la solucion de proyectos sociales o captacion de
recursos. Frente a esto nuestro tema se denomina “ BONOS
MUNICIPALES EN PANAMA COMO SOLUCION AL
FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS DE VIVIENDA EN EL
SECTOR OESTE DE PANAMA”. Esta se origina de las
inquietudes y abismos sobre los Bonos Municipales, como
instrumento de deuda para la financiacion de proyectos sociales de
gobiernos locales y municipales, ya que en otras latitudes si se

utilizan.

2- Objetivos de La Investigacion.
Cuando se ha seleccionado el tema de investigacion debe
procederse a formular los objetivos de la misma; que deben estar

armonizados con los del investigador y los de la investigacion. El



objetivo de la investigacion es el enunciado claro y preciso de las
metas que se persiguen. Carlos Méndez, considera lo siguiente:

“.los objetivos deben ajustarse a la
consecucion de resultados por la

accién del investigador. Puede
referirse a la observacion,
descripcién, explicacion de

situaciones concretas observables en
el desarrollo de la investigacion” 2

Todo trabajo de investigacion es evaluado por el logro de los
objetivos mediante un proceso sistematico, los cuales deben haber
sido previamente sefialados y seleccionados al inicio.

El objetivo central de una investigacion es lo que se ha de
demostrar a partir de la hipotesis propuesta, lo cual nos permite
formular objetivos generales y especificos.

El objetivo general, consiste en lo que pretendemos realizar
en nuestra investigacion; es decir, el enunciado claro y preciso de
las metas que se persiguen en la investigacion. Este se apoya en
los objetivos especificos que indican lo que se pretende realizar en

cada una de las etapas de la investigacion.

ZMENDEZ, Carlos METODOLOGIA. Colombia, 1995, pagina 85.



2.1. Objetivos Generales

2.2.

>

Proporcionar conocimientos generales de los
diferentes procesos, normas, instituciones vy
mercados de los Bonos y Bonos Municipales.
Desarrollar planes de financiamiento a través de
instrumentos de deuda como lo son los Bonos
Municipales.

Ofrecer experiencias sobre las politicas de la
emision de Bonos.

Brindar aspectos generales sobre los integrantes de
los diferentes mercados de valores y la negociacion
a traves de la Bolsa de valores.

Determinar la necesidad de modernizacion de las
leyes sobre los Bonos para el desarrollo del mercado

de valores.

Objetivos Especificos:

> Establecer los diferentes conceptos financieros

sobre los mercados de valores.

»  Definir y describir los mercados que componen el

mercado de valores.
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> Establecer el conocimeinto pleno de la Bolsa de
valores de Panama
» Describir los integrantes de la bolsa de Valores de
Panama y valores que negocian.
» Definir los Bonos y tipos de Bonos.
> Brindar las estructuras para la emision de bonos del
estado.
> Establecer el financiamiento para los proyectos de
vivienda.
» Describir los procedimientos para el calculo del valor
y tasas de rendimientos de los Bonos.
> Establecer el grado de conocimiento de los Bonos
municipales y su estructura en el mercado bursatil.
» Describir los pasos de financiamiento de proyectos
de inversion y su financiacion.
3- Delimitacion del Tema o Estudio
Delimitar un tema consiste en enfocar en términos concretos
nuestras areas de interés, especificar sus alcances y determinar sus
limites. Es necesario también presentar los elementos que pueden
condicionar la investigacion, ya sea de una u otra forma a nivel de

tiempo, métodos y recursos.
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Para nuestro estudio lo vamos a delimitar:

» Tiempo: enfocaremos la investigacion desde mediados
de los afios 80 y 90 hasta la actualidad.

» Espacio: nos referimos a un estudio de tipo sectorial y
global, que recoge algunos paises del continente.

» Contenido: el estudio es descriptivo, y comprende areas
financieras, economicas y politicas de los instrumentos

financieros.

D. EL PROBLEMA Y EL MARCO TEORICO
1. Formulacion del Problema.
El problema es el punto de partida de la investigacion. Surge
cuando el investigador encuentra una laguna teorica, dentro de
un conjunto de datos conocidos, o un hecho no abarcado por
una teoria. EIl planteamiento de un problema va a establecer
la direccion del estudio para lograr ciertos objetivos, de manera
qgque los datos pertinentes se recolectan teniendo en mente
estos objetivos. De alli, viene la parte final, es decir la
elaboracion o formulacién del problema, la cual consiste en la

estructuracion de toda la investigacion en su conjunto, de tal
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modo que cada una de sus piezas resulte parte de un todo y

que este todo forme un cuerpo logico de investigacion.

> Problema: Desconocimiento, sobre las politicas,
leyes y estrategias para el financiamiento de
proyectos a través de Bonos municipales, asi
como los mecanismos para la emision de Bonos

municipales en Panama.

2. Definicion de términos Basicos

Todo investigador debe hacer uso de conceptos para poder
organizar sus datos y percibir las relaciones entre ellos.

Los conceptos deben ser definidos dandole el significado
general que se intenta dar a conocer en el término de las
operaciones por las cuales seran representadas en determinado
estudio.

a) Términos Basicos
1- Bonos
2- Bonos Municipales
3- Mercado de Valores

4- Financiamiento



5- Bolsa de Valores.
6- Bursatil

7- Mercado de Dinero

8- Mercado de Capitales.

9

Mercado de Hipotecas.
10- Tasa de descuento.
11- Comision de valores
12- Mercado de acciones
13- Mercado

14- Interés.

15- Proyecto

16- Viabilidad

17- Factibilidad Técnica
18- Viabilidad Econémica
19- Inversién

20- Obligaciones

21- Bonos del estado

22- Instrumentos de Capital
23- Tasa de riesgo

24- Flujos de fondos.

13
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3. Variables

Se denomina variable a un aspecto o dimensiéon de un
fenébmeno que tiene como caracteristicas la capacidad de
asumir distintos valores, ya sea cuantitativo o cualitativo. Es
la relacion causa-efecto que se da entre uno o mas
fenomenos estudiados.

La validez de una variable depende sistematicamente del
marco teérico que fundamenta el problema y del cual se ha
desprendido, y su relacién directa con la hipétesis que la
respalda.

Las Variables se clasifican segun la capacidad o nivel
en que nos permiten medir los objetivos. Es decir, que las
caracteristicas mas comun y basica de una variable es la
diferencia entre la presencia y ausencia de la propiedad que
ella enuncia. Entre estas tenemos: Variables continuas,
discretas, individuales, colectivas, antecedente,
independiente, dependiente, alterna y extrana.

Entren las variables que podemos encontrar tenemos:

a) Legislacion que rige la Comisién Nacional de

Valores

b) El desarrollo del mercado de valores.
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La relacidon entre la variable dependiente e independiente se

puede escribir de la siguiente manera:

B=1(A),

Tenemos entonces que para nosotros la variable
independiente es A, la Legislacion que rige la Comision
Nacional de valores o la Ley de Valores, entonces B es la
variable dependiente y seria el grado de desarrollo del
Mercado de Valores, ya que su desarrollo depende de las

leyes de la Comision Nacional de valores.

4- Hipotesis

La hipotesis es el eslabon necesario entre la teoria y la
investigacion, que nos lleva al descubrimiento de nuevos
hechos.

La hipbtesis es una proposicion que nos permite
establecer relaciones entre hechos. Puede ser desarrollada
desde distintos puntos de vista, puede estar basado en una
conjetura, en el resultado de otros estudios, en la posibilidad

de una relacion semejante entre dos o mas variables
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representadas en un estudio, o puede estar basada en una
teoria mediante la cual una suposicion de procesos
deductivo nos lleva a la pretension de que si se dan ciertas
condiciones se pueden obtener ciertos resultados, es decir,
la relacion causa efecto.

La hipotesis para trabajos descriptivos se puede omitir.  Sin

embargo presentamos una hipoétesis a continuacion:

HIPOTESIS NULA (HO)
Ho “ La legislacion que actualmente rige la Comisiéon
Nacional de Valores permite diferenciar, y emitir Bonos

y Bonos municipales en la Republica de Panama”

HIPOTESIS CIENTIFICA (HI)
Hi “ La legislacion que actualmente la Comision nacional
de Valores no permite diferenciar y emitir Bonos y Bonos

Municipales en la Republica de Panama”

E. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1-Tipo de Investigacion
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Cuando se va a resolver un problema en forma cientifica es

muy conveniente tener conocimiento detallado de los posibles tipos de

Investigacion que se pueden seguir. Este conocimiento hace posible

evitar equivocaciones en la eleccion del método adecuado para un

procedimiento especifico.

Los tipos de investigacion son:

a)

b)

Histérica: trata de la experiencia pasada, se aplica no
s6lo a la historia sino también a las ciencias de la
naturaleza, al derecho, la medicina o cualquier otra
disciplina cientifica.
Descriptiva: Comprende la descripcion, registro, analisis
e interpretacion de la naturaleza actual, compgsicion O
procesos de los fendOmenos. El enfoque se hace sobre
conclusiones dominantes, 0 sObre cOmMO una persona,
grupo 0 cosa, se conduce 0 funciona en el presente.

La tarea del investigador en este tipo de
investigacion tiene las siguientes etapas:
» Descripcidon del Problema
» Definicion y formulacion de hipotesis
» Supuestos en que se basan las hipotesis

» Marco teorico
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» Seleccidn de técnica de recoleccidon de datos
» Poblacion
» Muestra
» Categorias de datos a fin de facilitar relaciones
» Verificacion de validez de instrumentos.
» Descripcion, analisis e interpretaciéon de datos.

c) Investigacion Experimental: Se presenta mediante la
manipulacion de una variable experimental no
comprobada, en condiciones rigurosamente controladas,
con el fin de describir de qué modo o por qué causa se

produce una situacion o acontecimiento particular.

En nuestro trabajo se emplea la investigacién descriptiva ya
que describe las caracteristicas fundamentales de los
Mercados de valores, Bolsa de valores, Bonos y Bonos

municipales y el financiamiento de proyectos de interés social.

2-Poblacién y Muestra
Poblacion es la totalidad del fendmeno a estudiar en donde
las unidades de poblaciébn poseen una caracteristicas comun, la

cual se estudia y da origen a los datos de la investigacion.
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Cuando se seleccionan algunos de los elementos con la
intencion de averiguar algo sobre la poblacién de la cual estan
tomados, nos referimos a ese grupo de elementos como muestra.

Poblacion: en nuestro estudio la poblacion o universo va a
ser todos los municipios que hayan emitidos Bonos, asi como el
mercado de valores de Panama.

Muestra: esta puede ser el analisis de una parte o de un

municipio.

3- Recoleccioén de Datos.

La recoleccién de datos depende en gran parte del tipo de
investigacion y del problema planteado para la misma, y puede
efectuarse desde la simple ficha bibliografica, observacion,
entrevista, cuestionarios o encuestas y aun mediante ejecucion de
investigaciones para este fin.

» Ficha de Trabajo: es el instrumento que nos permite ordenar y
clasificar los datos consultados, incluyendo nuestras
observaciones y criticas, facilitando asi la redaccion del escrito.

» Observacion: es la mas comun de las técnicas de investigacion.
Esta hace referencia a la percepcion visual y se emplea para

indicar todas las formas de percepcién utilizadas para el registro
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de respuestas tal y como se presentan a nuestros sentidos. En
esta podemos utilizar la observacion directa, en la cual el
observador puede apreciar y recoger datos mediante su propia
observacién. La observacion indirecta en la cual se corrobora
los datos que se ha tomado de otros, ya sea de testimonios
orales o escritos de personas que han tenido contacto de
primera mano con la fuente que proporciona los datos.

» Entrevistas: es la relacién directa establecida entre el
investigador y su objeto de estudio a través de individuos o
grupos con el fin de obtener testimonios orales. La entrevista
puede ser oral y colectiva y por su estructura libre o dirigida.

» Cuestionario. Constituye una forma concreta de la técnica de
observacion, logrando que el investigador fijje su atencion en

ciertos aspectos y se sujete determinadas condiciones.

Para la recoleccion de la informacion de los datos
utilizamos la ficha de trabajo, la observaciéon indirecta, la entrevista

informal no estructurada.



21

4- Procesamiento de Datos.

Una vez recopilado los datos por los instrumentos disefiados para
este fin es necesario procesarlos.,, ya que la cuantificacion y su
tratamiento estadistico nos permitiran llegar a conclusiones en relacion
con las hipotesis planteada.

a) Codificacion: es el procedimiento técnico mediante el cual los
datos son categorizados, “Codificar” es clasificar todos los datos
en base a las variables independientes y dependientes
relacionados con la investigacion.

b) Tabulaciébn: es hacer tablas o listados que permitan el

agrupamiento y su contabilizacion.

En nuestro trabajo utilizaremos estas variables para el

procesamiento de los datos.



CAPITULO i

EL MERCADOQO DE VALORES
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A- LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros son las estructuras determinantes en el
progreso de los paises, los cuales permiten el desarrollo de los
proyectos de los sectores privados y publicos. Los mercados
financieros son espacios, lugares o entidades en los cuales concurren
una clase especifica de personas o empresas, con el objetivo de
satisfacer las necesidades de financiamiento o de fondos. Este lugar
también podemos definiro como aquel donde concurren personas
naturales o juridicas con el objetivo de demandar u ofertar fondos.

Los demandadores de fondos son aquellos que necesitan capital
para desarrollar sus proyectos o hacerle frente a una deuda o a una
necesidad de capital. Los oferentes de fondos, son aquellos que
poseen un capital ocioso 0 excedente, y estan dispuestos a brindar
estos a aquellos que los demandan con el objetivo de obtener un
rendimiento aceptable que supere en alguna medida las expectativas del
mercado financiero. Lawrence Gitman, establece que los mercados
financieros son aquellos que:

“... proporcionan un foro en el que los
proveedores de fondos y
demandadores de préstamos e

inversiones pueden efectuar sus
transacciones directamente. Los
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proveedores de fondos, los
proveedores del mercado financiero
saben a quién o en dénde son
prestados o invertidos sus fondos. *

En vista de lo anterior, el mercado financiero es aquel lugar donde
se intercambian activos financieros. Los activos financieros, pueden ser
dinero en efectivo o cualquier instrumento que sirva para el intercambio.
Dentro de la estructura financiera de las empresas los instrumentos
financieros son aquellos que permite responder a una deuda y se
conocen como instrumentos de deuda. Dentro del mercado financiero
hay diferentes tipos de activos financieros, que son los instrumentos que
se intercambian diariamente, para hacerle frente a los requerimientos de
fondos o de inversidbn. Los activos financieros mas utilizados en el
mundo financiero son Bonos, Acciones, Letras de Cambio y Pagare.

Los activos tangibles son aquellos que podemos tocar o dependen
de cosas fisicas como lo son terrenos, autos, casas, edificios,
maquinaria. Los intangibles son los que hemos tratado como las
obligaciones que tienen un rendimiento a futuro o esperamos un
beneficios en un tiempo determinado. Los activos financieros entran

dentro de esta categoria. Podemos sefalar que activos de este tipo son

por ejemplo, los bonos emitidos por el gobierno Panameno, bonos

3 GITMAN, Lawrence., Administracion Financiera Basica. México. 1994, pag.21
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emitidos por ElI Banco del Istmo; acciones comunes emitidas por la
Cerveceria Nacional, S.A..; bonos emitidos por el Municipio de Panama;
etc.

Los activos financieros son necesarios para poder financiar los
activos tangibles, que son necesarios a su vez para poder producir o
brindar servicios a los consumidores, los cuales son los que realmente
hacen posible que las empresas tenga una rentabilidad adecuada. La
manera de satisfacer los requerimientos del mercado, es poder contar
con los activos tangibles necesarios y para ello necesitamos fondos para
su adquisicion y constante mejoramiento de nuestros equipos y por ende
de los productos que demandan los consumidores. Muchas veces la
forma de hacerle frente a estos requerimientos es por medio de
instrumentos de deuda o acciones.

La funcion de los activos financieros segun Fabozzi y otros es :

“... la transferencia de fondos de aquellos
que tienen excedentes para invertir, hacia
aquellos que los necesitan para invertirlos
en activos tangibles y la segunda funcion
es transferir fondos en forma tal, que se
redistribuya el inevitable riesgo asociado
con el flujo de efectivo el cual se generan
por los activos tangibles, entre aquellos



26

que buscan y aquellos que proporcionan
los fondos™*
1-CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Los mercados financieros se clasifican en diferentes categorias,
las mas comunes son el mercado de dinero, el mercado de capitales, el
mercado de divisas, mercado de valores. Estos son los mas importantes
para el sistema financiero de cualquier pais. Las clasificaciones son
hechas en base el tiempo, a la maduracion de la obligaciéon y en base a
su estructura.
1.1.-Clasificacion en base al tiempo o vencimiento de la
Obligacién. Esta clasificacién se utiliza si las obligaciones tienen un
tiempo de duracién, menor de un afio o superiores a un afio. La misma
contiene dos mercados importantes, el Mercado de Dinero y el Mercado
de Capitales .
» El mercado de Dinero, segun Augusto Barrera:
“es aquel que comprende la actividad
crediticia que realizan los
intermediarios financieros
basicamente en operaciones de corto
plazo, para el financiamiento de
capital de trabajo de empresas,
conocido como mercado monetario.

En el ocurren transacciones de
mercado abierto , inclusive las

* FABOZZI, Frank y Otros; MERCADOS E INSTITUCIONES FINANCIERAS, México, 1996,
pag, 5.
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operaciones de un dia llamadas
“overnigth”, utilizandose como medio
de pago, los documentos negociables,
tales como el cheque, pagaré,
transferencias, etc. En este se
negocian: certificados de depésitos,
certificados de depositos de

eurodolares, papel comercial,
aceptaciones bancarias, letras del
tesoro, pagare, préstamos
interbancarios, recompra de

contratos. Los elementos comunes
entre estos instrumentos lo son la
seguridad y la liquidez, operando a
través de dealers y bancos.”’

Como lo establece Barrera, en este mercado se efectuan

transacciones de corto plazo, con vencimientos menores de un afio.

» El Mercado de Capitales segun el mismo Autor, lo define como:

“... aquellas transacciones de capital
a largo plazo, con el fin de financiar la
formacion de activos fijos,
fundamentalmente a través de la
concesion directa de créditos o lo que
es usual, mediante la emision publica
y puesta en circulacion de valores, por
parte de las empresas privadas
(acciones y obligaciones), las
instituciones financieras (certificados
de inversion, o en un sentido amplio,
por el propio Estado y demas
entidades publicas (deuda publica,
titulos de renta fija, etc). Se
caracteriza principalmente, por ser

> BARRERA, AugustoNociones de Operaciones Bancarias. Panama 1995, pag..40.
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aquel donde se realizan los
financiamientos del capital de trabajo
y de bienes de capital para las
empresas y el Gobierno. La existencia
de un mercado de capitales eficiente,
facilita el flujo ahorro-inversion,
promoviendo asi el desarrollo
econémico del pais.”®

El mercado de capitales se utiliza cuando es necesario realizar
transacciones con vencimientos mayores de un afio o a largo plazo.

1.2.-Clasificacion en base a la Madurez de la Obligacion.
Esta constituidos basicamente por el Mercado Primario y el Mercado
Secundario.

» Mercado Primario: es en el cual se efectuan la colocacién por
primera vez o Inicialmente de las emisiones de titulos valores,
acciones Yy otros mediante la oferta publica. Entre estos
podemos sefalar: bonos, CATS, CPC.

» Mercado Secundario: se caracteriza, como el lugar donde se
llevan a cabo las transacciones de compra y venta de titulos
valores y que representa la transferencia de la propiedad de
estos, colocados anteriormente en el mercado primario con el

proposito de dar liquidez a los duenos de estos titulos.

® BARRERA, A. , Op. Cit., Pagina 41
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1.3.- Clasificacion en base a la estructurs
organizacional. Esta clasificacion esta compuesta por los mercados de
subasta y el mercado de mostrador.

»  El Mercado de Subasta: conocido como mercado de compra,
en el cual las ordenes son lotificadas o agrupadas para transacciones
simultdneas al mismo precio. En este un determinado subastador de
mercado sostiene una subasta para una accion, la misma puede ser
oral o escrita.

»  ElMercado de Mostrador: es un mercado cuyos participantes
estan dispersos en diferentes lugares pero se comunican entre si a

través de servicios electronicos y de computadoras.

1.4-Clasificacion en base a su entrega inmediata o
futura. esta estructura consta de dos mercados, el spot o en efectivo y
el mercado de instrumentos derivados.
> El Mercado Spot: también llamado mercado de efectivo, es
el lugar donde se comercian los activos financieros para entrega
iInmediata.
» El mercado de instrumentos derivados: esta conformado por
dos tipos basicos de instrumentos, los contratos a futuros/ a plazos vy

contratos de opcion. Los contratos a futuros o a plazo son aquelios en
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los cuales los compradores y vendedores acuerdan en una fecha futura

predeterminada la compra y venta de un activo financiero.

Las partes

estan obligadas a realizar la accion en la fecha sin ningin cargo o

cuota. En el caso de un contrato a opcion, éste le da el derecho al que

tiene el contrato de comprar o vender

obligacion de hacerlo.

El comprador del contrato debe pagar

si asi lo requiere, pero no la

al

vendedor una cantidad o cuota que se llama Precio de la Opcion.

Fabozzi y otros establecen:

»

2-FUNCIONES DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

“.. cuando la opcion garantiza al
propietario el derecho de comprar un
activo financiero de la otra parte , se
le dice opcién de compra. Sien vez
de ello, dicha opcion garantiza al
propietario el derecho de vender un
activo financiero a la otra parte, se le
nombra opcion de venta.”’

Los mercados financieros tienen funciones que hacen posible que

se lleven a cabo todo tipo de transacciones bursatiles.

funciones de los mercados financieros tenemos:

" FABOZZI, Frank y otros, Op Cit., Pagina 13.

Entre

las
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C)

d)
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La determinacion del precio del activo que pondra a
disposicion de los vendedores o compradores, los cuales
efectuan una negociacion para fijar un precio adecuado a sus
intereses. Adicionalmente, determinan el rendimiento de los
activos financieros.

Brindan mecanismos para poder colocar los activos financieros
de los inversionistas o empresas. En otras palabras vender o
colocar estos para obtener liquidez o financiar sus proyectos.
Los mercados financieros tienden a reducir los costos de la
tramitacion y colocacion de los activos financieros. Estos
costos son los que se incurren al momento de buscar y costos
relacionados con la informacion necesaria sobre los mismos
activos financieros que se negocian. A estos costos se les
conoce como costos de busqueda y costos de informacién.

Los mercados financieros estan formados de todas las
transacciones que dan como resultado de activos y pasivos
financieros. Estas transacciones se hacen a través de
instituciones organizadas tales como la Bolsa de Valores o

través del mercado de ventas de mostrador.



B- EL MERCADO DE VALORES DE PANAMA

El Mercado de Valores opera dentro del sistema financiero. Las
operaciones que realiza se relacionan con la emision, colocacion y
distribucion de los titulos valores. Quienes ofrecen titulos son las
empresas privadas y el Gobierno; las que compran, son las personas
fisicas y juridicas. El Mercado de Valores esta formado, a su vez, por
el Mercado Primario y el Mercado Secundario, los cuales se definieron
en el punto anterior.

Este es el mas importante del sistema financiero, ya que de él
depende el ahorro de mediano y largo plazo, que es el que mas
necesitan los paises para poder lievar a cabo todas las inversiones, para
el desarrollo social y economico.

Para que los mercados de valores puedan evolucionar y crecer
necesitan ser solidos y generar la confianza necesaria para que los
inversionistas tengan la plena seguridad que las transacciones bursatil
siguen un patron, basado en reglas y procedimientos plenamente
establecidos y aplicados a todos por igual. Nuestro Mercado de Valores
ha desarrollado una serie de leyes y normas que reglamentan las
actividades del mismo. Al tener un Mercado de Valores, es necesario
saber que se crea una gran cantidad de vehiculos de inversion que

hfice que los diferentes instrumentos de inversion compitan con el
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ahorro, ofreciendo a éstos y a los prestatarios nuevas alternativas de
inversion de financiamiento para sus proyectos. Al tener estas
alternativas, éstos pueden tener mas opciones y poder elegir cuales de
las disponibilidades de capital son mas beneficiosos y rentables para su
futura inversion. El inversionista podra evaluar los costos o
rendimientos que el mercado ofrece, que incurren al optar por cada una

de las alternativas.

El Mercado de Valores de Panama esta regido por:”

DECRETO~LEY No.1
(de 8 de julio de 1999)

Por el cual se crea la Comision Nacional de Valores y se regula el
mercado de valores en la Republica de Panama.”

Este Decreto-Ley es un instrumento juridico que reglamenta y promueve
la venta al publico de titulos valores, tomando en cuenta a todos los que
intervienen en el proceso de compra y venta con el fin de brindar

proteccion a los mismos.

1-CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VALORES
Ei Mercado de Valores de Panama, como entidad funciona bajo el

techo de La Comision Nacional de Valores, tiene personeria juridica y

® GACETA OFICIAL. DECRETO LEY N° 1. COMISION NACIONAL DE VALORES.1999.
PAGINA 1
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es inspeccionada por el Organo Ejecutivo y la Contraloria General de la
Republica.  Segun el Decreto-Ley N°1 del 8 de Julio de 1999,

establece en sus Articulos , 2y 3:

“ARTICULO 2: Créase la Comisidén Nacional de
Valores como organismo auténomo del Estado con
personeria Jjuridica y patrimonio propio. Con el fin
de garantizar su autonomia, la Comisidén gozara de las
sigulentes prerrogativas y facilidades:

(1) Tendra fondos separados e independientes
del gobierno central vy el derecho de
administrarlos.

(2) Aprobara su presupuesto de rentas vy
gastos, que posteriormente se incorporara
al presupuesto general del Estado.
Mientras el presupuesto de la Comisidn
incluya fondos aportados por el Estado,
Su presupuesto serad preparado por el
Ministerio de Economia y Finanzas como
parte del presupuesto general del Estado.

(3) Escogera, nombrara vy destituira a su
personal y fijard su remuneracidn, de
conformidad con lo que dicte su
reglamento interno.

ARTICULO 3: La Comisidn estara compuesta por

tres Comisionados nombrados por el Presidente de 1la
Republica.

Los Comisionados fungiran como funcionarios de
tiempo completo y seréan remunerados con un sueldo,
conforme a lo que al efecto disponga el Organo
Ejecutivo. Los Comisionados no podran ejercer
profesiones liberales ni el comercio, ni ningdn otro
cargo retribuido, excepto la enseflanza universitaria.
Tampoco podran ejercer ninguna otra actividad o cargo
no retribuido que sea contrario o interfiera con los
intereses publicos confiados a su cargo.” °

® GACETA OFICAL. LEY DE VALORES. Op. Cit. Pagina 8.
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En los articulos 2 y 3 se establece claramente las funciones o
prerrogativas y facilidades para poder funcionar adecuadamente.  Se
establece ademas que La Comision Nacional de Valores estara
conformada por tres comisionados, nombrados por el Presidente de la
Republica y cuales son sus funciones primarias.

Las atribuciones de la Comisidbn Nacional de Valores son
establecidas claramente en el Articulo 8 del Decreto-Ley N°1 de

Comisiéon Nacional de Valores que establece los siguiente:

“La Comisidn tendra las siguientes
atribuciones:
(1) Fomentar Y fortalecer las condiciones

propicias para el desarrollo del mercado de
valores en la Republica de Panama.

(2) Resolver sobre las solicitudes de registro de
ofertas publicas y cualesquiera otras que se
presenten a la Comisidén con arreglo a este
Decreto-Ley vy suspender © cancelar aquellas
ofertas publicas que violen disposiciones de
este Decreto-Ley o de sus reglamentos.

(3) Expedir, suspender, revocar y cancelar 1las
licencias de las bolsas de valores, centrales
de wvalores, casas de wvalores, asesores de

inversiones, ejecutivos principales,
corredores de valores, analistas,
administradores de inversiodn, % demas

licencias que deba otorgar 1la Comisidn con
arreglo a lo dispuesto en este Decreto-Ley vy
sus reglamentos, asi como ordenar a
cualquiera de éstos la suspension de
cualquier actividad violatoria de este
Decreto~-Ley © de sus reglamentos, incluyendo
la suspensioén de operaciones y negociacidédn de
valores.
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Establecer reglas de buena conducta comercial
y normas éticas que deban seguir las casas de
valores, los asesores de inversioén, los
ejecutivos principales, los analistas, los
corredores de valores, las organizaciones
autorreguladas, los miembros de
organizaciones autorreguladas, las sociedades
de inversidén y administradores de inversion,
cuya violacioén podra acarrear sanciones
disciplinarias.

Prescribir 1la forma y el contenido de 1los
estados financieros y deméas informacidn
financiera de personas registradas en 1la
Comisidén, asi como adoptar los principios vy
las normas de contabilidad que se deban usar
en la preparacidén de éstos; exigir que
contadores publicos autorizados e
independientes examinen los estados
financieros y deméas informacién financiera de
personas reglstradas en la Comisién y rindan
informes sobre los mismos; y establecer
normas para asegurar la independencia de 1los
contadores pUblicos autorizados que examinen
los estados financieros de las personas
registradas en 1la Comisidn, asi como normas
de auditoria y con relacidn a la forma y el
contenido de los informes preparados por
dichos contadores publicos. Con el fin de
lograr uniformidad en la presentaciéon de
estados financieros, la Comisidén favorecera
la adopcidén de principios de contabilidad vy
normas de auditoria dictadas por
organlzaciones nacionales o© internacionales
de reconocido prestigio.

Examinar, supervisar % fiscalizar las
actividades de las organizaciones
autorreqguladas, de los miembros de
organizaciones autorreguladas, de las
sociledades de inversioén, de los

administradores de inversidén, de las casas de
valores y de los asesores de 1inversidn, asi
Como de sus respectivos corredores de
valores, analistas y ejecutivos principales,
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segun sea el caso, y de cualquiera otra
persona sujeta a la fiscalizacién de 1la
Comisidédn de acuerdo con el presente Decreto-
Ley y sus reglamentos.

(7) Velar por que las personas sujetas al
presente Decreto-Ley cumplan con éste y con
sus reglamentos.

{8) Realizar las inspecciones, las
investigaciones Yy las diligencias
contempladas en el presente Decreto-Ley.

(9) Iniciar procesos colectivos de clase y hacer
uso de aquellas otras acciones y medidas a su
alcance para hacer cumplir el presente
Decreto-Ley y sus reglamentos.

(10) Imponer las sanciones que establece este
Decreto-Ley.

(11) Emitir opiniones que expresen la posicién
administrativa de la Comisidén en cuanto a la
aplicacién del presente Decreto-Ley vy sus
reglamentos.

(12) Adoptar, reformar y revocar acuerdos.

(13) Recomendar al Organo Ejecutivo la aprobacidn
de los decretos ejecutivos que estime
necesarios para la reglamentaciodn del
presente Decreto-ley.

(14) Aprobar su presupuesto.

(15) Dictar su reglamento interno y establecer su
estructura administrativa.

(16) Las demas atribuciones que este Decreto-lLey vy
otros ordenamientos le sefialen.”!®

' GACETA OFICIAL. Op. Cit. Pagina 10.
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En el Mercado de Valores las operaciones que se realizan

generalmente por cuatro elementos fundamentales:

>

v

Las empresas privadas o el Estado, quienes son los que
emiten titulos valores que se ofertan para la venta.

Los inversionistas, que son las personas que realizan
operaciones bursatiles y extrabursatiles, con el fin de
poder obtener mayores rendimientos de sus dineros
ociosos 0 excedentes de efectivos o cualquier titulo que
posea.

Los agentes de bolsa, quienes son intermediarios entre
los demandantes y oferentes de fondos o de titulos
valores.

Y la Bolsa de Valores, que es el lugar fisico o mercado
organizado, especializado donde se intercambia valores,
o el lugar donde concurren demandantes y oferentes de
titulos valores y fondos y donde los precios se

determinan por la libre oferta y demanda.

C- MERCADOS DE VALORES EMPRESARIALES.

El Mercado de Valores Empresariales o Corporativos, es un

mercado donde se negocian acciones comunes e instrumentos de
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grandes empresas como lo son el papel comercial, pagarés a plazo
medio, aceptaciones bancarias , préstamos bancarios, bonos
corporativos, acciones preferentes; con el fin de obtener financiamiento o

colocacion de los instrumentos de deuda.

1- EL MERCADO DE LAS ACCIONES PREFERENTES Y
COMUNES.

Las acciones comunes es uno de los instrumentos que se valen
las empresas para poder conseguir financiamiento o dinero, sin la
necesidad de incurrir en un préstamo bancario. Las acciones comunes
son fuente de financiamiento externas a la empresas. Las empresas
para financiar deben emitir éstas y venderlas a los inversionistas,
quienes se convertiran en propietarios si no son propietarios de la
misma. Los inversionistas que posean éstas tienen derecho a compartir
las utilidades de la empresa. La venta de acciones comunes divide la
propiedad de la empresa en dos partes, la parte inicial poseida por los
propietarios antiguos y la segunda que la conforman por los
compradores de las acciones. Un ejemplo sobre esto, seria el siguiente:
si una empresa tiene 10,000 acciones comunes , que corresponde al
100%, y por consiguiente la distribucion también al 100% de los

accionistas; pero si incrementamos la cantidad de acciones en 2,000, la
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cantidad de acciones totales serian ahora 12,000, y por consiguiente,
esto seria nuestro nuevo 100% de acciones. Los duefios originales
conservarian sus 10,000 acciones originales pero su participacion en la
empresa seria ahora de (10,000/12,500), del 80%, en vez del 100%
anterior y los nuevos duenos tendrian una participacion por las 2,500
acciones de 20%. Si los dividendos para una afo particular fueran de
B/.100.000.00, los antiguos duefos recibiran B/.80,000.00 y los nuevos
duefios la cantidad B/.20,000.00, que corresponde al 80% y 20%
respectivamente.

Las empresas al necesitar un financiamiento determinado, y si a
escogido su presupuesto de capital para dicha inversion por medio de
acciones comunes, tendra que determinar cuanto es el valor de de las
acciones que seran emitidas y cuanto vale el interés que proporcione la
empresa. Por ejemplo, suponemos que una empresa tiene que
financiar un nuevo proyecto y ha decidido emitir acciones, el valor total
de las acciones viejas y nuevas despues del financiamiento o de la
inversion sea de B/.500,000.00. Ahora los duefios solo aceptaran
desprenderse del 20% de su participacion en la empresa y los nuevos
duenios estarian dispuesto a pagar ese 20%, que corresponderia a B/
100,000.00. Este 20% sera repartido entre las 2500 acciones que se

venderan. Para determinar el precio de las acciones lo obtenemos de la
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la razéon de B/100,000/2500acciones, que es igual a 40 balboas por
accion. En la practica, la empresa determina cuales son las
necesidades de financiamiento, estima el precio de las acciones que los
Inversionistas estaran dispuestos a pagar por la emisién de nuevas
acciones de la companfia, y a partir de ésta se determina la cantidad de
acciones a emitir para su puesta a la venta en los mercados financieros.
La ventaja de este tipo de financiamiento sobre los prestamos o
financiamiento con deuda es la ausencia del requerimiento para hacer
pagos a los accionistas. Sila empresa tiene que efectuar un pago a un
préestamo y no cuenta con el dinero tendra que vender un activo tangible
o financiero que posea para hacerle frente a la obligacién o se veria
forzado a dejar el negocio. Por otra parte, la empresa no tiene
obligacion de pagar dividendos a sus accionistas, y nunca tiene que
pagar el dinero invertido por los accionistas. Los accionistas que
deseen recupere su inversion deben encontrar a alguien que compre
sus acciones o tratar de liquidar la compafia.

Los inversionistas, o los tenedores de las acciones tienen derecho
a compartir las ganancias cuando son distribuidas en forma de dividendo
y adicionalmente derecho al voto en las reuniones de asamblea general

de la empresa. Las acciones tienen dos tipos de valores principales;
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las acciones comunes y las acciones preferentes. Segun Fabozzi /
Modigliani y Ferrila diferencia es:

“El grado en el cual los tenedores
pueden participar en cualquier
distribucion de ganancias y capital, y
la prioridad dada a cada clase es la

distribucion de las ganancias.
Tipicamente, los poseedores de
acciones preferenciales tienen

derecho a un dividendo fijo, el cual
reciben antes de que los poseedores
de acciones comunes Puedan obtener
cualquier dividendo.”

Las acciones comunes y preferentes son fuentes externas de
capital de aportacion. Las acciones preferentes tienen prioridad sobre
los accionistas comunes con respecto a la distribucion del ingreso y de
los activos. Estas acciones son parecidas a la deuda en el sentido que
suelen tener un dividendo anual fijo, pero existen emisiones que tienen
una tasa flotante. Las ventajas de las acciones preferentes es la
capacidad para incrementar su apalancamiento; la flexibilidad de las
operaciones preferentes y la utilizacion en las fusiones, ya que a menudo
son intercambiadas por las acciones comunes. Entre las restricciones o

parametros de las acciones preferentes se pueden especificar clausulas

" Fabozi y Otros. Op. Cit. Pagina 372.
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restrictivas, dividendos acumulativos, participacion de las utilidades,
aspectos de pago y de conversion. Entrelas desventajas mas
significativas tenemos la exigencia que implica por parte de los
tenedores de las acciones preferentes, ya que goza de preferencias
sobre los accionistas comunes. Otra desventaja es el costo de
financiamiento, ya que a veces resulta mayor que el que proporciona la
deuda.

Para algunos autores la accién preferente es mejor, para

Modigliari y otros la accion preferencial es:

“Un mejor valor corporativo, en el
sentido que los intereses de acciones
preferenciales son mejores que los
intereses de tenedores de acciones
comunes.” 2
En resumen, las ventajas basicas del uso del financiamiento a
través de acciones preferentes son su capacidad para incrementar su
grado de apalancamiento financiero de la empresa, la flexibilidad y su
utilidad en las fusiones; sus desventajas son: la prioridad sobre las

acciones comunes Yy su costo relativamente alto, en comparacion con el

costo de la deuda que pueda incursionar la empresa.

"2 Fabozzi y Otros. Op. Cit. Pagina 372.
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Las acciones comunes por el contrario, su propiedad puede ser

privada, minoritaria y publica.

Pueden venderse con o sin valor nominal.

Algunas empresas emiten diversos tipos de acciones comunes. Gitman,

Lawrence., establece que las acciones comunes de una empresa

pueden ser:

“Propiedad privada de una sola
persona, propiedad minoritaria de un
pequeno grupo de inversionistas,
como una familia, o propiedad publica
de un grupo mas o menos amplio de
inversionistas individuales ylo
institucionales. Por lo general, las
corporaciones menores son propiedad
privada o minoritaria, y a |la
negociacion de sus acciones ocurre
de manera privada o en la bolsa de
valores “sobre el mostrador”. Por el
contrario las corporaciones grandes
son propiedad publica, y sus acciones
son comercializadas en las bolsas de
valores organizadas o “ sobre el

mostrador”.” 13

Las acciones comunes brindan al final de periodo fiscal una

participacion por cada accion y reciben el nombre de ganancias por

participacion.

Las ganancias por participacion es el resultado de restar del

ingreso neto los dividendos preferenciales entre la cantidad de participacion

de acciones comunes vigentes. Las acciones comunes no cuentan con

'3 GITMAN, Lawrence. Op. Cit. Pagina 596.
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garantia alguna que tendran distribuciéon periodica de utilidades al final del

periodo.

Otra parte importante de las acciones comunes es la venta de
acciones de nuevas emisiones por medio del ofrecimiento de derechos,
vender nuevas acciones comunes en forma directa a través de algan
tipo de mecanismo o planes de compra. Segun Lawrence Gitman esto

se denomina opciones de acciones y las define como:

“Privilegio generalmente otorgados al
personal administrativo que permiten
la compra de cierta cantidad de
acciones comunes de la propia
empresa en un precio especificado a
lo largo de un periodo determinado” **

La venta de acciones comunes se lleva a cabo en las principales
bolsas de valores de los diferentes paises y en el mercado de mostrador.
Este mercado de mostrador es el término que se usa para todas las
actividades de compras y ventas de valores que no se llevan a cabo en
una bolsa de valores. El mercado de ventas sobre el mostrador, incluye

acciones de todo tipo y maneja transacciones de bonos de todo tipo,

' GITMAN, Lawrence. Op. Cit. Pagina 605.
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acciones de compaiias de inversion de fondos mutualistas, emisiones
de valores entre otros.

La venta de acciones en la Republica de Panama esta regido por
el Titulo VI, “DE LA OFERTA PUBLICA DE LA COMPRA DE

ACCIONES?”, que en el Articulo 94 dice lo siguiente:

"Articulo 94: OFERTA PUBLICA DE COMPRA DE ACCIONES

Toda persona, incluyendo al emisor, que en
forma publica haga en la Republica de Panama una
oferta de compra de acciones registradas de un emisor
por veinticinco por ciento ¢ mas del capital emitido
y en circulacidédn de dicho emisor o por una cantidad
de acciones que haga que, como resultado de la compra
de dichas acciones, dicha persona adquiera mas del
cincuenta por ciento del <capital emitido vy en
circulacidén de dicho emisor, debera notificar a la
Comisidén y cumplir con las disposiciones del presente
Titulo y con los acuerdos que dicte la Comisidén sobre
el procedimiento de distribucidén que deba darse a los
documentos que contengan la oferta, sobre la
informacién que deba ser divulgada en dichos
documentos y sobre la forma que éstos deban tener,
con el fin de establecer un proceso equitativo para
todas las partes.

La Comisidén dictara, ademas, acuerdos sobre el
contenido vy la forma de las respuestas y las
recomendaciones que hagan el emisor, su junta
directiva u otras personas en relacién con la
aceptacién 0O el rechazo de ofertas publicas de compra
de acciones.

Quedaran excluidas del ambito de aplicaciédn
del presente Titulo aquellas ofertas publicas de
compra de acciones que la Comisidn considere



47

conveniente exclulr, siempre vy cuando la exclusidn no
perjudique el interés del publico inversionista.” *°

La Ley Nacional de Valores reglamenta la venta y compra de acciones y
el articulo 95 da el marco legal que se debe seguir para la compra
publica de acciones.
Las ventajas de las acciones comunes son:
» Constituyen una fuente de financiamiento;
» Capacidad para incrementar el poder de empréstito de la
empresa.
> Las acciones comunes carecen de vencimiento, eliminando la
posibilidad de pago.
> Los dividendos no tienen que ser pagados sobre este tipo de
acciones.
Sus desventajas son:
> Division de |a propiedad de la empresa.
> Division de las utilidades generadas por |a empresa.

> Costos elevados para su emision.

'S GACETA OFICIAL. LEY NACIONAL DE VALORES. Op. Cit. Pagina 50.
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2- INDICADORES DEL MERCADO DE ACCIONES

Los indicadores sirven para medir o informar sobre el cambio en
los precios de grupos representativos de acciones. Estos indicadores
también son conocidos como indices o promedios del mercado.

Dentro de estos indicadores establece Fabozzi y otros, que los

mas utilizados en el mercado de acciones son:

“el Dow Jones Industrial Average
(DJIA). Otros indicadores del mercado
de acciones citados en la prensa
financiera son el Estandar & Poor's
500 Composit (S&P 500), el New York
Stock Exchange Composite Index
(NYSE Composite), el American Stock
Exchange Market Value Index (AMEX),
el NASDAQ Composit Index, y el value
Line Composite Average (VLCA). Hay
muchisimos otros indicadores de
mercado de acciones tales como los
indices de acciones Wilshire y los
indices de acciones Russel, los cuales
son seguidos primeramente por los
administradores de dinero
institucionales.” '°

Estos indicadores tienen diferentes métodos para obtener los
resultados que presentan diariamente en los mercados de acciones. Los

indicadores se pueden clasificar en tres grupos:

'®* FABOZZIY OTROS. Op. Cit. Pagina 388.
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1-Basadas en todas las acciones comerciadas en las
casa de bolsa. En esta se encuentran:
- New York Stock Exchange Composite Index
(NYSE Composite)
- American Stock Exchange Market Value Index
(AMEX).
- NASDAQ Composite Index.
2- Aquellos producidos por la organizaciones que
seleccionan subjetivamente las acciones para ser
incluidas en indices. Son ejemplos de estas:
- Dow Jones Industrial Average (DJIA)
Standard & Poor's 500 (S&P 500)
- Value Line Composite Average (VLCA)
3-Basada en una medida objetiva, tal como la
capitalizacion de mercado de la compania (valor de
mercado total de las acciones comunes de la empresa,
el cual iguala el numero de participaciones vigentes
multiplicado por el precio por participacion de las
acciones de mercado. En este grupo tenemos:
- Wilshire Indexes, producidos por Wilshire

Associates (California)
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Russell Indexes producidos por Russell Company
(Washington). El criterio para la inclusion en cada
uno de estos indices es Uunicamente la

capitalizacion de mercado de una empresa.

Existen otros indices de precios de acciones de los mercados de

acciones de ofros paises. Entre estos tenemos:

> Japén: tiene dos indice importantes que son

La Tokyo Stock Exchange produce el Tokio Stock
price Index o TOPIX. Este indice es basado en
todas las participaciones de la First Section del
Tokio Market.

La Nihon Keizai Shimbum Inc, calcula y publica el
NIKKEI 225 Stock Average. Este promedio se
basa en 225 comparnias mas grandes de la First

Section.

» Londres: Tenemos tres indices importantes:

Financial Times Industrial Ordinary Index. Se basa
en los precios de participacién de 30 compainias

lideres y es conocido como el FT 30.
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- Financial Times-Stock Exchange 100. Tiene su
base en la participacion de 100 empresas mas
grandes del reino Unido. Es conocido como
FTSE 100.

- Financial Times y el Intitute for Actuaries. Estos
indices se conoce como el FT- A, y este indice
esta compuesto por mas de 700 participaciones.

> Alemania: E! indice de acciones aleman es el DAX, y se basa
en 30 participaciones mas comerciales vy listadas en la casa

de bolsa de Frankfurt.

D- MERCADO DE VALORES MUNICIPALES Y MERCADOS DE
HIPOTECAS

1-MERCADO DE VALORES MUNICIPALES

1.1-Caracteristicas Generales: El mercado de valores
municipales es aquel en donde se negocian con emisiones de deuda de
las entidades gubernamentales del Estado y locales como bonos
municipales. La caracteristica mas distintiva de estos mercados, es que
los valores que se negocian en él son atractivos, ya que gozan en

algunos paises de no pagar impuestos o términos generales estan
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exentos de impuestos. Esta caracteristica de exenciéon de impuesto
significa que muchos gobiernos estatales y locales estan en capacidad
de emitir bonos a costos mas bajos de interés.

En el mercado de valores municipales se negocian emisiones de
deuda, utilizando la figura de los bonos municipales. Estos son
practicamente una manera de hacerle frente a los requerimientos de
capital por parte de los distritos y entidades locales de gobierno, con el
propésito de satisfacer necesidades sociales apremiantes. Fabozzi y
otros al referirse a los mercados municipales establecen que:

“... los valores municipales son emitidos
para diversos propositos. Por ejemplo,
las notas a corto plazo tipicamente son
vendidas anticipadamente a la recepcién
de fondos de impuestos o importes netos
de la venta de un bono emitido. El
importe neto de la venta de los efectos a
corto plazo permite a la emision
municipal cubrir desequilibrios
temporales y de estacion entre las
inversiones por gastos y fluyjo de
impuestos. Las municipalidades emiten
bonos a largo plazo como los
principales medios para financiar (1)
proyectos de capital a largo plazo, tales
como la construccibn de escuelas,
puentes, carreteras y aeropuertos, y (2)
déficit presupuestales a largo plazo que
surgen de operaciones actuales.” 7

' Fabozzi y otros. Op Cit. Pagina 358.
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Los grupos que usualmente compran 0 negocian con valores
municipales son los inversionistas particulares o empresas pequerias de

inversion, bancos comerciales y comparias de seguros.

1.2.-Tipos de Mercados de Valores Municipales
Los mercados de Valores Municipales donde se negocian los
valores emitidos por las entidades municipales, gobiernos locales o
distritos, son el Mercado Primario y el Mercado secundario.
Los gobiernos locales 0 municipales negocian diariamente con las
emisiones de bonos ofreciéndolos a los inversionistas o colocandolos

de manera privada.

» MERCADO PRIMARIO: EI mercado primario, es el
lugar inicial en donde cualquier activo financiero tiene su primera
negociacion. Se negocia en este una letra de cambio, un certificado de
deposito, una accion, un bono o cualquier otro activo financiero, el cual
es puesto en circulacion por primera vez o vendido inicialmente. Para
el Mercado de Valores Municipales, puede ser cualquier activo financiero
descrito anteriormente, si esta dentro de sus facultades emitirlos, si es
puesto en circulacion o emitido por primera vez y debe ser negociado en

el Mercado Primario. En este los municipios, distritos o gobiernos
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locales obtienen recursos para el financiamiento de sus inversiones.
Se debe tener en consideracion que las operaciones en el mercado
primario son las que permiten que ocurra el flujo de recursos que
proveedores de fondos ofertan hacia aquellos, como los municipios o
gobiernos locales, que los necesitan para invertirlos en actividades
productivas, sociales y comunales.

El Municipio o la entidad local debe preparar una declaracion
oficial, el cual refleje la situacion financiera y los términos financieros de

la emision.

> MERCADO SECUNDARIO: Este tipo de mercado
como lo mencionamos anteriormente es en donde los titulos valores ya
existentes se transfieren de un propietario a otro. En el Mercado de
Valores Municipales; los valores emitidos por éstos al ser transferidos de
un propietario a otro estamos utilizando el mercado secundario. La
funcion del mercado secundario es la misma que para cualquier
transaccion de titulos valores que no son emitidos por municipios,
distritos o gobiernos locales, que pertenecen al area gubernamental.
Las negociaciones del mercado secundario en cuanto a los Valores
Municipales, casi siempre radica en la venta y compra de Bonos

Municipales, que es la figura de financiamiento que utilizan los
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municipios, distritos y gobiernos locales. Los valores municipales se
negocian en este mercado a través de corredores de bolsa y agentes
de inversionistas institucionales. Entre las empresas como la Standar &
Poor's Corporation muestran indicadores y promedio de mercado de las

ofertas y los precios de los valores municipales.

1.3-Clasificacion de los Valores Municipales.

Los Valores Municipales se clasifican: en Bonos Municipales,
Valores Hibridos y Notas Municipales.

» Bonos Municipales: estos se clasifican en Bonos de
Obligacion General, Bonos de Ingreso o de Renta y Bonos de
Desarrollo Industrial.

» Bonos de Obligacion General, emitidos por un
municipio o entidad local. Estos bonos estan respaldados por el poder
de imponer impuestos de los gobiernos locales o municipales
comprometidos y la cudl se considera una deuda de todas las personas
que residen en ese municipio, distrito, condado, pueblo o ciudad.

» Bonos de Renta o de Ingresos; estos bonos son
pagados de las rentas derivadas de un proyecto publico especifico. Por
ejemplo, las carreteras y puentes los cuales se pagan con los derechos

de peaje; los proyectos de vivienda municipales, los cudles se pagan por
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los pagos realizados con las adquisiciones de las viviendas. En este tipo
de bonos, los municipios y gobiernos locales empefian los ingresos
generados por el proyecto para los tenedores de los bonos.

> Bonos de Desarrollo Industrial; se emiten para
construir plantas y atraer nuevas industrias a un area.

> Valores Hibridos: Son Bonos que tiene una estructuracion
muy particulares, que toman caracteristicas de los bonos anteriormente
mencionados. Estos son Bonos Asegurados y los bonos de
Reintegracion.

> Bonos Asegurados; estan respaldados por las
companias de seguros y por el crédito del Municipio o gobierno local
emisor. Este tiene como fundamento el contrato que se establece por la
comparia de seguro de pagar al poseedor del bono cualquier capital
principal o intereses a la fecha de vencimiento establecida que no ha
sido pagada por el emisor del bono.

» Bonos de Reintegracion; son aquellos que
inicialmente fueron emitidos como bonos de obligacion general o de
ingresos pero que estan asegurados por un fondo puesto bajo deposito
legal, consistente por completo de obligaciones gubernamentales
directas del gobierno central que son suficientes para pagar a los

poseedores de los bonos.
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> Notas Municipales: Son deudas emitidas por los municipios
y gobiernos locales con vencimiento entre tres meses y tres afios , las
cuales se negocian o venden en los municipios, tomando como base
algun ingreso que se espera recibir de impuesto o ingresos de otras

fuentes que tienen los municipios y los gobiernos locales.

1.4-Tasas de Riesgo

Los Valores Municipales fueron considerados durante mucho
tiempo no tan riesgosos, pero hoy en dia existen poca credibilidad sobre
los valores municipales debido primordialmente a los riesgos de crédito
que involucran muchos de los municipios y gobiernos locales. Muchos
de los problemas que enfrentan las emisiones de Valores municipales,
es que no existen legislaciones o0 hay poca legislacion sobre los
instrumentos que pueden emitir los distritos 0 municipios.

Para la calificacién de los valores municipales, los inversionistas
utilizan sus propios analistas de crédito municipales para asi determinar
la validez de su emision; otros utilizan las empresas calificadoras de
riesgo y de crédito comercial, como lo son Moody's y Standar & Poor's.
El sistema de calificacion utilizado es el mismo que para bonos

corporativos. Para la evaluacion de los instrumentos o valores
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municipales, como lo son los bonos municipales, las compafias de

calificacion comercial, valoran segun Fabozzi y otros:

“...Ia informacién en cuatro categorias
basicas. La primera categoria incluye
informacion de la estructura de deuda
del emisor y el monto de deuda total.
La segunda relaciona la habilidad del
emisor y la disciplina politica para
mantener una politica presupuestaria
confiable. El foco de atencién se
centra aqui usualmente sobre los
fondos operativos generales del
emisor y en si éste ha mantenido
presupuestos equilibrados por lo
menos en los ultimos tres o cinco
anos. La tercera categoria
comprende la determinacion de los
impuestos especificos y los ingresos
intergubernamentales disponibles al
emisor, asi como la obtencion de
informacién historica, tanto de las
tasas de recoleccién de impuestos
que son importantes en las busquedas
de contribuciones de impuestos de
propiedad, como de la dependencia
de presupuestos locales en fuentes de
ingresos especificos. La cuarta y
altima categoria de informacién para
el analisis del crédito, es un avalio
completo del entorno socioeconémico
del emisor. Las determinaciones que
tienen que hacerse aqui incluyen las
tendencias de la distribucion vy
composicion del empleo local,
crecimiento de poblacion, -evaluaciéon
de la propiedad en bienes raices e



59

ingresos personales, entre otros
factores econoémicos. 7 '®

Es importante enfatizar que en la calificacion o andlisis de los
valores municipales, en este caso de los bonos, lo principal dentro de
esto es si el proyecto puede generar el suficiente flujo de efectivo para

hacerle frente a la deuda.

2- MERCADO DE HIPOTECAS

El mercado de Hipotecas, es uno de los mas utilizados para el
financiamiento de proyectos a largo plazo.

Las hipotecas, primero que todo las define Weston y Copeland

como:

“.. una hipoteca representa una
cesion de una propiedad designada
para un préstamo. Con un bono de
hipoteca, una corporacidbn cede
ciertos activos reales como garantia
colateral del bono. Un bono de
hipoteca, por tanteo, esta
garantizando por una propiedad real.
Existe también la hipoteca de bienes,
la cual esta garantizada por Ila
propiedad real; pero es un
instrumento a plazo intermedio. La
propiedad real se define como los
bienes raices : terreno y edificios. La
propiedad personal se define como

'® FABOZZI y otros. Op. Cit. Pagina 363.
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cualquier otro tipo de propiedad,
incluyendo equipo, inventarios y
enseres. La cesidén es una condicion
del préstamo.” ?

En sintesis una hipoteca es una garantia de propiedad para asegurar el

pago de una deuda contraida, por una persona solicitante de fondos.

2.1)Tipos de Hipotecas

Las Hipotecas se clasifican de la siguiente manera:

» Hipoteca Amortizada con Pagos a Tasa Fija: este tipo de
hipoteca tiene como finalidad que la persona o entidad pague el interés
y repague el capital principal en igualdad de periodos sobre un plazo
acordado, llamado vencimiento o plazo de la hipoteca. Al finalizar el
plazo el préstamo ha sido totalmente pagado. Las tasa de interés de
este tipo de figura crediticia esta por encima de la tasa libre de riesgo.
El pago que se exige es frecuentemente de pagos mensuales y el plazo
de la hipoteca fluctua entre 15 y 30 afios.

> Hipoteca de Tasa Variable: los prestamos sufren cambios
al variar las tasa de interés del mercado financiero. Las variaciones
son producto de la dinamica de los mercados financieros y econémicos

que se ven influenciados con el comercio internacional o global. El

'Y WESTON Y COPELAND. Finanzas en Administracion. México, 1990. Pag 830.
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mercado de Hipotecas también se ve influenciado por todos los
cambios mencionados anteriormente. Para ello podemos producir un
activo cuyo rendimiento iguale las tasas de mercado a corto plazo, y asi
adecuar los costos de los pasivos. Esto lo conocemos con el nombre
de Hipoteca de tasa Variable. Esta hipoteca ajusta la tasa de interés
periddicamente de acuerdo con algun indice escogido, reflejando las
tasa de mercado a corto plazo. Este tipo de Hipoteca representa un
instrumento similar o ajustado a los prestamos bancarios. Este tipo de
hipoteca se ajustan semestralmente, anualmente, o en periodos de
cada dos o tres anos.

> Hipoteca de Pago graduado: es aquella cuyo pago
nominal mensual crece a una tasa constante durante un periodo de
tiempo del plazo de la hipoteca, nivelandose después. La tasa de
hipoteca se fija para la vida del préstamo. Para este tipo de hipoteca se
considera, la tasa hipotecaria, el plazo de la hipoteca, el numero de
anos sobre los cuales los pagos de hipoteca mensuales aumentaran (y
cuando empezaran los pagos nivelados) y el aumento del porcentaje
anual en los pagos de las hipotecas.

> Hipoteca de Tasa Doble: es conocida como hipoteca a
prueba de inflacion. Los pagos comienzan bajos a las tasas de

hipotecas actuales de alrededor del 10%, los pagos comenzarian
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alrededor del 30% al 40% mas bajos de los requeridos por la hipoteca
tradicional. Luego aumentan progresivamente a la tasa de inflacién, si
la hay, alcanzando pagos anuales con un nivel aproximado en funcién
del poder de compra. Finalmente la deuda es amortizada al finalizar el
contrato.

2.2) Riesgos emergentes de la inversion de
préstamos hipotecarios: Los riesgos que enfrentan los inversionistas
de préstamos hipotecarios son:

» Riesgos de Crédito. es el riesgo que involucra que la
persona duefia del bien, en este caso de una vivienda no cumpla con
el pago de la deuda. Para las hipotecas aseguradas este riesgo es
minimo.

» Riesgo de Liquidez: es el riesgo que esta determinado por
el tamano de la hipoteca ya que son grandes e indivisibles.

» Riesgo de los Precios: es el riesgo determinado por la
subida y bajada de las tasas de interés. Un alza en las tasas de

interés bajara el precio de un préstamo hipotecario.



CAPITULO Il

LA BOLSA DE VALORES
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A. LAS BOLSAS DE VALORES

1. Origenes y Antecedentes de la Bolsa de Valores
Desde tiempos antiguos, el intercambio de productos y servicios ha
iIdo en constante evolucion. La coincidencia (llamese encuentro) de
compradores y vendedores con ciertos intereses particulares, pero con
el fin comun de obtener el mejor beneficio, ha sido y continua siendo la
clave del mercado y de la formacion de los precios.

A medida que las regiones (paises) y sus economias fueron
creciendo, ese “intercambio” entre las masas fue especializandose,
trayendo como consecuencia la creacidon de centros o0 lugares de
intercambio. Con el devenir de los anos, los productores que lograban
alcanzar cierto nivel de prosperidad enviaban un emisor (o
representante) a fin de obtener el mejor precio (oferta) de los interesados
(compradores); asi mismo, los compradores entablaban contacto con
varios emisores para escoger los mejores productos. Quizas surgioé aqui,
el punto base de lo que hoy conocemos como la Bolsa de Valores; el
lugar pues, en donde los comerciantes intercambian bienes.

Claramente lo establece Max Weber, para él la Bolsa de Valores no
es mas que:
“... un mercado en el cual se cierran

negocios de compraventa de
mercancias al por mayor, divisas,
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letras de cambio y titulos valores,
entre comerciantes profesionales”?

Los antecedentes pues de las Bolsas de Valores se registran en
épocas muy antiguas. En la Grecia Antigua, las bolsas de comercio
existian representadas por los llamados Emporium, entre los romanos se
le conocian como Collegium Mercatorum. Ambos establecimientos
estaban destinados al trafico de productos comerciales, los mismos
fueron prosperando a través del tiempo vy, durante la Edad Media, se fue
acrecentando sus funciones en las ciudades mas importante. Poco a
poco se fue estableciendo que ésas instituciones eran parte real de los
sistemas financieros de una economia y que su principal objetivo era el
de contribuir al crecimiento econdémico, a través de la consolidacion de

procesos de formacion de capitales de mediano y largos plazos.

2. Funciones de la Bolsa de Valores

La Bolsa de Valores en sus inicios fue y ha continuado siendo una
especie de gran mercado organizado, y especializado de valores, hacia
y de donde fluyen grandes actividades, de vendedores y compradores

de valores representados por los agentes de Bolsa y cuyos precios se

ZOWEBER, Max. La Bolsa: Int. Al Sistema Bursatil. Edit. Ariel. Espana. 1998 Pagina 77.



determinan por el libre juego de la oferta y la demanda. Las Bolsas de

Valores Organizadas que componen los Mercados de Capital deben:

>

>

Ofrecer, cotizar y negociar recursos financieros
Crear un mercado continuo

Distribuir algun capital escaso

Determinar de precios de valores

Publicar los precios de los valores

Facilitar el financiamiento de nuevos valores

La principal funcion de un mercado de Valores es proporcionar la

creacidbn de un mercado continuo para esos valores, tomando en

consideracion que el precio no debe guardar mayor diferencia al mismo

en que fue vendido anteriormente. Sobre la distribucion del capital, la

Bolsa hace publico las variaciones (comportamiento) de precios de

diferentes valores y exige la publicacion de aquellos datos financieros

gue podrian ser de relevancia.

El precio de un valor individual se determina por el precio en el

cual se compra y vende o “a demanda y oferta” de éste (las llamadas

pujas y repujas).

Las Funciones Generales de las Bolsas de Valores pueden ser

clasificadas en ocho (8) grandes areas:
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(1) Funciones Econdmicas: La eficiencia de las bolsas de valores
se ven reflejadas en sus logros, es decir, las mimas deben:
Fomentar la liquidez de la inversion mobiliaria
Canalizar el ahorro hacia la inversion, convirtiendo en capital el
ahorro, y de esta forma contribuir al proceso de desarrollo
economico
Permitir a los ahorradores el participar en la gestion del
desarrollo econémico.

Facilitar la circulacion y movilidad de la riqueza mobiliaria.
Proteger el ahorro de la erosion monetaria.

(2) Funcién de Liquidez: Las Bolsas de Valores deben ofrecer a
los tenedores de valores la posibilidad de convertir los mismos
en dinero en el momento en que éstos lo deseen. Es totalmente
l6gico el que una persona compre acciones u obligaciones, con
la certeza de que cuando necesitase dinero pudiese
desprenderse de tales acciones u obligaciones. Ahora bien,
esto no significa que los valores que no son cotizados en la
Bolsa sean iliquidos; mas bien siempre existe la posibilidad de
buscar un comprador cuando se necesite vender.

(3) Funciones de Inversion: Debe quedar claro que las Bolsas de

Valores deben cumplir, como cometido econoémico
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fundamental, el canalizar el ahorro hacia la inversion. A las
Bolsas de valores acuden empresas en busca de capital, por
un lado, las cuales ofrecen a los ahorradores la posibilidad de
llegar a ser socios 0 sus acreedores y,; por el otro lado, acude
publico en general, ofreciendo sus excedentes de ahorros. Es
de esta forma, como las Bolsas de Valores conecta a los
“protagonistas” de la actividad economica: empresas con los
ahorradores, con un fin claro: producir un traspaso de capital
entre ambos. Esta funcidn hacia la inversion cobra mayor
importancia con el desarrollo econémico; pues al aumentar el
namero y la dimensiéon de las empresas como consecuencia
crecen las necesidades de capital y, al mismo tiempo, al ser
mayor la renta por habitante, cada dia serd mas elevada Ia
cantidad de personas que buscan colocacion para sus ahorros.
(4) Funcion de Participacion: Las Bolsas de Valores permiten a
los ahorradores el participar en la gestion del desarrollo
econdmico, ya que ellos puede interactuar en la gestion de las
empresas; es decir, al comprar acciones los ahorradores
adquieren la condicién de socios de las mismas (claro que esta
posibilidad es en realidad mas tedrica que practica, en especial

cuando se trata de pocas acciones adquiridas de una gran
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sociedad). Sin embargo, las Bolsas de Valores si hacen posible
que los trabajadores y el publico en general pueda participar en
la funcién empresarial.

(5) Funcion de Valorizacion: Los paises capitalistas han resuelto
el problema de la valorizacion de los activos reales a través
del Mercado; aunque todavia esta lejos de resolverse el
problema de la valorizacion de los activos financieros;
solamente con una Bolsa de valores eficiente se podria hacer
frente a este problema. Por otro lado, las Bolsas de Valores
permiten determinar, aunque de modo indirecto, el valor de las
empresas a través de el valor de sus acciones (un problema
que debe también ser resuelto en los paises con economias de
mercado). El Valor bursatil de una empresa se define como el
producto del valor de una accién en bolsa por el numero de
acciones de la empresa en circulacion; este valor de mercado
debe servir de base o punto de partida a la hora de vender o
comprar una empresa, ya que los mercados de empresas aun
se encuentran poco desarrollados.

(6) Funcion de Circulacion: Las Bolsas de Valores facilitan la
circulaciéon y movilidad de la rigueza mobiliaria, la cual es de

gran importancia en la actualidad. La riqueza en manos del
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publico, esta representada principalmente por acciones o titulos
de renta variable, los cuales representan una parte alicuota del
capital, y por ende de su activo real; y por obligaciones o
fondos publicos que representan, respectivamente, una parte
de un crédito a largo plazo concedido a una empresa o a la
Administracion Publica.

(7) Funcion Informativa: las Bolsas de Valores deben servir como
“barometros” del acontecer nacional en los aspectos sociales y
econdmicos, dada la estrecha relacion entre sus estamentos.
La marcha de sus acciones en la Bolsa, para los responsables
de la gestion de una empresa, serd la mejor prueba de su
buena o errada gestion y sera el indicador del acierto o
desacierto de dicha empresa en la eleccion de sus directivos.

(8) Funcién de Proteccion del Ahorro frente a la Inflacién: La
inversion en Bolsa de titulos de renta Variable, actualmente,
permite sustraer el ahorro de la erosion monetaria, ya que tales
titulos representan parte alicuotas de activos reales y, al existir
inflacion, el valor monetario de dichos bienes aumenta (a la par
que aumenta el precio de las acciones) de forma paralela al
indice general de precios. Ahora bien, si en cambio, el

ahorrador coloca sus ahorros en una cuenta corriente bancaria



(ya sea en forma de depositos a la vista o a plazo), al cabo de
un par de afos, o incluso de meses, el ahorrador encontrara
practicamente el mismo valor nominal de su dinero pero con un

valor real o poder adquisitivo muy inferior.

Las Bolsas de Valores, pues, son las principales instituciones que
conforman los mercados de capitales. Existen las llamadas “Bolsas de
Valores Organizadas”, en cuyas sedes se han de negociar los valores;
para pertenecer 0 participar en las transacciones que se hacen en las
mismas es necesario cumplir ciertos requisitos. Entre las principales
Bolsas de Valores Organizadas tenemos The New York Stock
Exchange (NYSE) vy la American Stock Exchange (AMEX), ambas
con sedes fisicas y centros de operacion en la ciudad de Nueva York. No
necesariamente la forma o requisitos de afiliaciébn ni las reglas del
mercado seran iguales para todas las Bolsas; sin embargo, podrian ser
muy parecidas.

» Sobre la Afiliacion: a manera de referencia,
tomemos el caso de la Bolsa de Nueva York
(NYSE): para lograr convertirse en afiliado a esta
Bolsa, es necesario poseer un “Asiento” en la

misma; el cual en este caso es muy costoso. La
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mayoria de los “Asientos” en la Bolsa de Valores
de Nueva York son propiedad de Empresas de
corretaje (las cuales, por lo general) poseen mas
de un asiento). En el caso de la AMEX , la afiliacion
se obtiene de manera muy similar; sin embargo, el
valor de un “Asiento” es generalmente menor y los
otros requerimientos no son tan estrictos como en
la NYSE. (la palabra “Asiento” es utilizada en forma
figurativa ya que en realidad, las transacciones de
valores se negocian de pie.)

Sobre las Politicas de Registro: Las Bolsas de
Valores Organizadas poseen politicas de registro.
Cuando alguna empresa desee registrarse debera

presentar una Solicitud de Registro. En el caso de

la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), los
requerimientos se encuentran entre los mas
rigurosos. (Los requerimientos de registro de otras
Bolsas Organiz-adas son, por lo general, mas
indulgentes). Una vez que se han aceptado para

registro de acciones de una empresa, la misma
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debera cumplir ciertos requerimientos de la

Comisidon de Valores de la Bolsa.

Las actividades comerciales relacionadas a la Bolsa de Valores
se llevan a cabo en las llamadas “Ruedas”. Las mismas, constituyen un
area en donde los puestos comerciales estan ubicados y en donde,
alrededor del perimetro existe, a la disponibilidad de cada uno de los
puestos, teléfonos y telégrafos que son utilizados para la transmisidén de
ordenes de compra y venta que provienen de las oficinas de los

corredores de Bolsa y viceversa.

B- LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA

1. La Comision Nacional de Valores

El gobierno Nacional, por medio del Decreto de Gabinete N° 247,
del 16 de julio de 1970, cred6 la Comision Nacional de Valores y
establecid los mecanismos de organizaciéon y las medidas necesarias
para regular las actividades sobre emision y venta de valores en el
Mercado. La misma funcionaba dentro del Ministerio de Comercio e
Industrias, posee Personeria Juridica, es Autébnoma; es decir, posee

patrimonio propio, pero se encuentra sujeta a la vigilancia e inspeccion
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del Organo Ejecutivo y la Contraloria General de la Republica. La
llamada “Ley de Valores”, a través de los afos ha tenido ciertas
modificaciones; mas que todo de forma y estilo pero no de fondo ni
contenido (fue modificada por el Decreto Ley N° 1 del 8 de julio de
1999). La misma es actualmente la base que rige el Mercado de Valores
de Panama.

La ley de Valores, al crear la Comisidbn Nacional de Valores |,
establecid entre sus atribuciones el reglamentar y promover la venta
publica de titulos valores ; ademas de el tener la potestad de tomar las
medidas necesarias para proteger (conforme a la Ley) a los accionistas

minoritarios; es decir, ella (CNV):

» Autoriza, niega o suspende la venta al publico de
acciones o valores.

> Verifica la veracidad de la informacion que deben
suministrar las sociedades que hayan solicitado
autorizacion de venta, al publico, de valores o fondos

mutuos.

\7

Coordina con las Asociaciones Empresariales, sobre la
forma que consideren mas efectiva y agil para la emision

de valores en la localidad; lo mismo que sobre la
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promocion de transacciones bursatiles para el efectivo
crecimiento y desarrollo de la economia.
» Expide o revoca las Licencias a los Agentes Vendedores
de Valores y Fondos Mutuos.
> Examina, al menos una vez al afno, los Estados
Financieros Auditados, de aquellas companias que
vendan valores o fondos mutuos al publico.
» Vela por el fiel cumplimiento de todas las disposiciones
legales vigentes acerca de los valores y fondos mutuos.
La Comision Nacional de Valores, de acuerdo al Decreto 247,
estaba integrada por cinco (5) estamentos de la Sociedad, divididos de
la siguiente manera:
a. El Ministro de Comercio e Industrias (o una persona designada por
éste)
b. El gerente del Banco Nacional de Panama (o un delegado por el
mismo)
c. Un miembro proveniente de la Banca (el mismo debera reunir
ciertos requisitos)
d. Un miembro proveniente de la Industra (el cual debe llenar ciertos

requisitos)



e. Un miembro proveniente del Comercio (que debera también

cumplir algunos requisitos)

La Ley 1 de 1999, modificoé profundamente lo establecido en el

Decreto 247, entre algunas de estas modificaciones podemos mencionar

el Articulo 2 que establece que la Comisién Nacional de Valores tendra

ciertas prerrogativas y facilidades, mencionadas anteriormente.

En esta nueva Legislacion también se hace referencia a los

miembros de la Comision Nacional de Valores, especificamente en su

articulo 3.

De acuerdo a la Ley N°1 de 1999, existirdn nuevos requisitos para ser

parte de los Comisionados, especificamente en el Articulo 5 de la

mencionada Ley, se establece que:

“WPara ser Comisionado se deberan reunir los
siguientes requisitos:

(1)

(2)

(3)

(4)

Ser ciudadano panamenio.

Observar buena conducta y no haber sido
condenado por la comisién de delito
alguno ni haber sido sancionado por la
Comisién por violaciones del presente
Decreto-Ley o de sus reglamentos.

Tener titulo universitario.

Tener por lo menos «cinco afnos de
experiencia en actividades relacionadas
con el mercado de valores o con el sector
financiero.



(5) No ser director ni dignatario
empresa registrada en la Comisidn.

de una

(6) No haber sido declarado en quiebra ni en
concursQ de acreedores, ni encontrarse en
estado de insolvencia manifiesta.”?!

Finalmente, podemos mencionar que el articulo 285 deroga la

antigua legislacion sobre el tema de Valores en la Republica de Panama

(Decreto 247), en éste articulo se establece que:

Este Decreto-Ley deroga los Titulos I, I, Il IV
y las Disposiciones Generales del Decreto de
Gabinete 247 de 1970, el Capitulo I del Titulo VI
del Libro | del Codigo de Comercio, los
articulos 22, 23, 25, 26 y 30 del Decreto-Ley §
de 1997, el Decreto de Gabinete 27 de 1996, la
Ley 4 de 1935, los articulos 1, 9, 12, 13 y 14 de
la Ley 10 de 1993 y el ordinal 3 y los ultimos
dos parrafos del articulo 1662 del Cédigo Civil;
adiciona un numeral al articulo 1639 del

Codigo Judicial; modifica el Decreto 45 de

*' GACETA OFICAL. LEY DE VALORES. ARTICULO 5, 1999.
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1977, los articulos 2, 4, 5, 8 y 11 de la Ley 10
de 1993 y el articulo 58 de la Ley 56 de 1995; y
deroga toda disposicion que le sea

contraria.??

2. Origenes de la Bolsa de Valores de Panama

Las actividades propias de una Bolsa de Valores se llevaban a
cabo de una manera semi-formal desde los inicios de la vida
republicana. Sin embargo, por esa informalidad, la misma no contaba
con los mecanismos de organizacion necesarios para los fines que
perseguia. Ademas, no ofrecia la informacion ni la transparencia
suficiente para proteger al publico que, de una forma u otra, eran
participes de ella.

Tomando como referencia la intencion del gobierno nacional de
promover el intercambio de valores, (establecido claramente a través
del Decreto Ley 247 por el cual se crea la Comisiéon Nacional de
Valores), vemos como en los albores de la década de los afios 70, un
grupo de corredores con grandes iniciativas, hizo esfuerzos de

establecer legalmente la Bolsa de Valores. Ahora bien, aun cuando

*2 GACETA OFICAL. LEY DE VALORES. ARTICULO 285. 1999
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dichos esfuerzos respondian a una creciente e innegable necesidad, el
panorama econdémico empez6 a variar; de hecho, el Centro Bancario
Nacional y la Banca Internacional experimentaron un auge de gran
crecimiento y efectivo desarrollo trayendo como resultado que el
Gobierno Nacional, al igual que la empresa privada pudiesen encontrar,
sin grandes contratiempos, el financiamiento necesario para llevar a feliz
término sus proyectos de inversion.

Posterior a estos aios de auge econémico, nuestro pais (al igual
que otros gobiernos de Latinoamérica) enfrentdé, como consecuencia de
una creciente deuda externa y de una pobre politica de desarrollo
interno, la reduccion de ofertas de financiamiento de parte de los
Sistemas Financieros Internacionales.

A mediados de la década de los ochenta, la crisis politica y
econdmica por la cual atravesaba el pais di6 paso a que el Mercado de
Valores Informal adquiriese gran relevancia como medio de
intermediacion financiera. La comunidad nacional le dio gran aceptacion,
a pesar de su informalidad, y se plante6 con mas impetu la creaciéon de
una Bolsa de Valores cuyo objetivo principal fuese la de servir como
intermediaria, por un lado, entre el Estado y la Empresa Privada con los
Inversionistas; y para la compra-venta de valores por el otro. La misma

tendria como norte el intercambio de valores publicos y/o privados, de la
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misma forma, deberia mantener y proporcionar la informacion financiera
y comercial sobre las empresas inscritas en ella, a disposicion del
publico interesado en elia.

Consciente del rol de ente regulador, el Gobierno Nacional
aprueba, el Decreto de Gabinete N° 44 del 31 de mayo de 1988, por
medio del cual se autoriza la creacion y operacion de Bolsas de Valores
reglamentando a su vez su instalacion y financiamiento.

Casi inmediatamente a la aprobacion de este Decreto Ejecutivo, la
Comision Nacional de Valores recibe la primera solicitud para autorizar
la creacion de la Bolsa Internacional de Valores de Panama; la misma,
fue aprobada por medio de la resolucion N° 310 del 6 de julio de 1988.
Sin embargo, no prospero la llamada Bolsa Internacional de Valores de
Panama, ya que no cumplié con lo estipulado en el Decreto de gabinete
N° 44 (31 de mayo de 1988), especificamente en su Articulo N° 14, el

cual estipula:

“Articulo 14: La Sociedad autorizada
por la Comision Nacional de Valores,
de acuerdo con el Articulo anterior,
debera 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 notificacion de la resolucion
de autorizacion. La autorizacion
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caducara si vencido dicho término no
se han iniciado Ilas operaciones
respectivas’?’

Posteriormente, la Comision Nacional de Valores recibe solicitud

de parte de la Global Stock Exchange para ser autorizada como Bolsa
de Valores en la republica de Panama, fue esto el 23 de marzo de 1990.
Dicha solicitud fue aprobada segun Decreto N° 347

La misma estaba constituida por varios puestos de Venta, la
mayoria de capital Canadiense y Europeo. Ofrecia sus servicios las 24
horas del dia y pretendia ser una Bolsa totalmente electronica de
manera de tener acceso a los mercados de valores mas grandes del
mundo.

Sin embargo, sus operaciones solo duraron tres meses durante el
cual realizé transacciones por el orden de $7.5 millones. La Comision
Nacional de Valores en base a ciertas anomalias que presentd esta
Bolsa le aplico el Decreto de Gabinete N° 44 del 31 de Mayo de 1988, y

fue cancelada.

23. Valores, Fondos Mutuos, Fideicomiso y Financieras. Panama. Seguros y Valores,
1992 Pag.90
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3- Estructura y Administracion de la Bolsa de Valores de

Panama

La Bolsa de Valores de Panama (BVP) es una Sociedad Anénima,
creada bajo las leyes de la Republica de Panama. Su estructura de
accionistas esta compuesta por los principales Bancos de la localidad,
incluyendo por supuesto al Banco Nacional de Panama, asi como
también a varias empresas comerciales, de seguros e industriales,
profesionales y agentes de valores.

Se autorizo, para efectos de Capitalizacion, que el Capital
autorizado para la Bolsa de Valores de Panama es de un millon de
délares ($1.000.000) dividido éste en doce mil (12.000) acciones con un
valor nominal de cien ($100.00) délares cada una. Ningin accionista
puede retener mas del 2.5% del capital.

Se establecieron estos niveles respecto a la Capitalizacion, de
modo que un numero variado y amplio de accionistas puedan participar
en la Bolsa, ademas con el objetivo de proveer la oportunidad de
establecer un aparato administrativo acorde con los objetivos de su
creacion. Es decir, para poder contar con un numero amplio de personas
en la direccion y manejo de la Bolsa; pero que al mismo tiempo, fuesen
representativos de los distintos sectores de la comunidad econémica de

la nacién, se formaliz6 una Junta Directiva.
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La Junta Directiva de la Bolsa de Valores de Panama (BVP), esta
compuesta por nueve (9) miembros principales con sus respectivos
nueve (9) suplentes. De la misma forma, la BVP cuenta con cinco (5)
Comités, a saber:

(a) Comité Administrativo
(b) Comité Técnico

(c) Comité de Informatica
(d) Comité de Productos

(e) Comité de Inversion

La Bolsa de Valores de Panama, como ya hemos dejado
establecido, es una empresa privada panamenfa la cual fue creada para
llenar un vacio en el sistema financiero de la nacion. Su fin primordial es
el de agilizar y promover la negociacion de valores en la Republica de
Panama.

En el proceso de negociacion de valores intervienen cuatro
agentes basicos:

(1) El Gobierno Nacional y las Empresas emisoras de Valores.
(2) Los Inversionistas
(3) Los Agentes corredores de Valores

(4) Las Bolsas de Valores
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Podemos definirlas de la siguiente manera:

1. Las empresas (o estamentos) emisores: son entidades que captar
recursos financieros y extienden, a manera de comprobantes,
titulos valores.

2. Los Inverisonistas: son personas naturales o juridicas con
excedentes de capitales, las cuales invierten en valores.

3. Los Agentes Corredores de Valores: tienen la funcion primordial de
poner en contacto a compradores y vendedores de valores.

4. Las Bolsas de Valores: son las instituciones que velan por el fiel
cumplimiento de la negociacion de valores y provee el espacio

fisico y la infraestructura necesaria para la intermediaciéon bursatil.

4. Objetivos de la Bolsa de Valores de Panama

Son objetivos de la Bolsa de Valores de Panama:

a. Establecer los reglamentos a los que deben ajustarse las
operaciones bursatiles.

b. Cancelar la inscripcion de titulos valores emitidos por entidades
que dejen de ofrecer condiciones suficientes de seguridad

c. Llevar el registro de empresas y titulos valores admitidos a

cotizacion
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Proporcionar un lugar apropiado para que los puestos y agentes
corredores puedan realizar, de forma regular, cémoda vy
permanente, las transacciones de compra y venta de titulos
valores, registrados ante la Comision Nacional de Valores y de la
misma Bolsa.

. Ofrecer las condiciones materiales y técnicas ademas de la
Organizaciéon necesaria, para que la realizacion y liquidacién las
transacciones efectuadas en el recinto de negociacion (llamadas

" &

“corro”, “rueda de Bolsa” “Pregén”), se den rapidas, seguras vy
eficientemente.

Establecer el sistema de negociaciéon que porporcione y asegure,
la continuidad de las cotizaciones y la plena liquidez del mercado
de titulos valores.

. Reglamentar y mantener el funcionamiento del mercado de
valores.

. Supervisar las operaciones que realizan los puestos y agentes
corredores de bolsa, para que se lleven a cabo dentro de las
normas legales.

Ofrecer al publico, conforme a los reglamentos respectivos, datos

auténticos sobre las entidades cuyos titulos valores estén inscritos

y/o negociados en bolsa.
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j. Dar amplia y rapida divulgacion de las operaciones efectuadas en
el salon de Rueda, asegurando a sus clientes e inversionistas la

completa garantia de los titulos valores negociados

5. Funciones de la Bolsa de Valores de Panama
Las funciones de la Bolsa de Valores de Panaméa se establecen en
base a sus objetivos, y entre ellas podemos mencionar cinco (5)
principales:
1. Establecer un Mercado continuo para la compra y venta de
valores; es decir, aquel en el cual un inversionista pueda comprar
o vender valores sin ningun tipo de interrupcion, a precios de
mercado establecidos por el equilibrio entre |la oferta y la demanda.
2. Facilitar la realizacion de operaciones de compra y venta de
valores.
3. Canalizar el ahorro nacional hacia la inversion.
4. lograr la optima asignacion de las escasos recursos productivos
hacia donde puedan ser mejor usados.
5. Informar al publico sobre las cotizaciones y operaciones de valores

celebradas en la Bolsa.
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Para que la Bolsa de Valores de Panama lograra funcionar
apropiadamente, se hizo necesario que la misma fuese externa e
internamente eficiente.

» Sobre la Eficiencia Externa

Es aquella que sucede cuando la nueva informacion se da a
conocer, de manera rapida, amplia y econdmicamente disponible
a los inversionistas. Esta informacion debe incluir todo los datos
conocidos y que sean relevantes para formarse un juicio sobre los
valores vy el precio que ellos reflejan. Como resultado de ésta, el
precio de los valores debe reflejar toda la informacion disponible

sobre los mismos.

» Sobre la Eficiencia Interna

Es aquella que permite que las transacciones con titulos valores
realizadas en la Bolsa, puedan ser llevadas a cabo con rapidez y a
costos razonables. Por consiguiente, permite que todos los valores
puedan ser mercadeados de forma inmediata 0 que exista un mercado
continuo para la compra y venta de los valores.

En una Bolsa de Valores que cuente con una verdadera Eficiencia, el
resultado inmediato serd el que los capitales financieros seran mas

movibles y contribuirdn a dirigir los recursos a las areas de la economia
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donde su uso sea el mas apropiado. Lo cual significa que los recursos
financieros seran dirigidos hacia las areas de la economia que estén en
posicién de ofrecer y pagar mas, ya sea por urgencia y/o por tener usos
mas lucrativos para los mismos.
Existen determinados factores que se hacen necesarios para el
efectivo funcionamiento de la Bolsa de valores, entre ellos tenemos:
(1) Sistema basado en un régimen de propiedad privada, con un
esquema de libre mercado.
(2) Leyes, decretos y regulaciones que eviten el fraude y la
manipulacion.
(3) Amplitud y dispersion de la informacidn sobre la emisién de titulos.
(4) Estandarizacién y ordenacion de las normas contables.
(56) Amplitud y variedad de emisiones de titulos.
(6) Formacion de indicadores
(7)Que los titulos negociados sean homogéneos y lo mas
estandarizados posibles

(8) Un eficiente y agil proceso de compensacioén y liquidacion.
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C- IMPLICACIONES Y CARACTERISTICAS DE LAS OPERACIONES
DE LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA

Las operaciones y funcionamiento de la Bolsa de Valores de
Panama (y de cualquier otra Bolsa en el territorio nacional), esta regida
por el Decreto N°44 del 31 de mayo de 1988, y el Pacto Social,
Reglamento Interno y demas regulaciones adoptadas por su Junta
Directiva deben estar aprobadas por la Comision Nacional de Valores.

Para poder obtener la autorizacién de operar una bolsa de valores
en la Republica de Panama, la sociedad debera presentar a la comision
Nacional de Valores entre otras cosas, informacion sobre su estructura
Social, Administrativa y Financiera; asi como también el reglamento
Interno de la Bolsa de Valores.

1. Puestos de Bolsa: Los comerciantes participantes de las
transacciones en la Bolsa de Valores de Panama son conocidos como
Agentes de Bolsa (o Corredores de Bolsa), sus funciones son iguales a
las de cualquier intermediario del mercado; es decir, el “Agente de
Bolsa” actuard entre compradores y vendedores para asi obtener el
mejor precio para ambos.

Los “Corredores de Bolsa” necesitan tener un Puesto. Hay dos

tipos de Puestos, el llamado Puesto Comprador, que es el agente que
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actua a favor de un cliente comprador y el Puesto Vendedor que, comc

su nombre lo indica, actua a favor de un cliente vendedor.

En sus inicios, la Bolsa de Valores de Panama contaba con nueve

(9) puestos, en la actualidad cuenta con casi dieciocho, de los cuales los

primeros se subastaron hace diez afios a B/. 10.000 y uno de los ultimos

se subasto a B/. 234.000 precio, constituyendo un precio record a nivel

de la Bolsa de Valores de Panama S A.

Los puestos que en la actualidad forman parte de la Bolsa de

Valores de Panama son los siguientes:

1.

AGB Cambios, S.A., representados por Manuel Cabarcos y/o José
Ma. Fernandez Pirla.

Wall Street Compania Bursatil, S.A., representada por Ricardo
Roux, Renato de Diego y/o Emanuel Bosquez

Negocios en Valores S.A., representados por Pedro Detresno,
Carla Qvistgaard y/o Tomas Abrahams

Tower Securities Inc., representados por Ricardo Sosa, Aquiles
Martinez, edda de Martinez y/o David Cuevas

Disa Securities, Inc., representados por Carlos Ledezma, Roger
Castillero y/o Jilma Abadia

BANISTMO Brokers, representados por Alvaro Tomas, Michelle

Moreno, Aura Beitia y/o Maria E. Fabrega
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7. BANTAL Brokers, S.A., representados por Dulcidio De la Guardia,
Carolina Guardia y/o Juan Antonio Harris

8. CITIVALORES, S.A., representados por Gabriel Fabrega

9. BG Investment Co., Inc., representados Roberto Alfaro, Samuel
Espinosa, Eugenia de Jiménez y/o Jean Pierre Leignadier

10.Valores Comerciales de Panama, S.A.

11.Lafise Valores (Panama) S.A., representados por Jorge Rosania

12.Inverlat Capital Brokers, Inc., representados por Marielena Garcia
Maritano, Maria E. Suarez y/o Paul Leignadier.

13.PBA Securities Corp., representados por Giselle de Tejeira, marco
Garcia, Carmen Herrera y/o Maribel Chanis

14. PANAVALORES, S.A. representados por Rafael Dutary vy/o
Erasmo Espino

15.BINCAP Brokers, INC., representados por Vielka Ramirez, Flor de
Fonseca, Ignobert Mock y/o Katiuska Jaén.

16. BAC Valores (Panama) Inc., representado por Antonio Fistonich.

17.Banco Nacional de Panama, representado por Rodrigo Perea,
Maria Isabel Fraser, Militza Hernandez y/o Lizbeth Zambrano.

18. CREDICORP Brokers & Co.. S.A., representados por Fernando

Mantovani.
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2. Tipos de Valores en la Bolsa de Valores de Panama

En la Bolsa de Valores de Panama se realizan multiples
transacciones en los que los inversionistas toman parte. Los tipos de
Valores negociados en la bolsa se pueden dividir en dos grandes
grupos:
Valores Publicos o del Gobierno:. es decir, aquellos emitidos por el
Gobierno Nacional, entidades autéonomas, semiautbnomas vy los
MUunIcIpios.
Valores del Sector Privado: aquellos emitidos por las empresas

inscritas en la Bolsa.

2.1- . Valores Publicos: Los valores emitidos por el
Gobierno nacional pueden, a su vez , dividirse en Instrumentos

Financieros e Instrumentos de Pago.

2.1.1-Instrumentos Financieros
Entre los Instrumentos Financieros podemos mencionar:
> Bonos del estado: la emisidon de este tipo de Bonos es
regulada por la Ley que dicta el presupuesto General del
estado; sin embargo, la Asamblea Legislativa puede autorizar,

mediante ley de la Republica, y sancionada por el Organo
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Ejecutivo, una emision especial de Bonos de la republica de

Panama.

» Multibonos o Bonos de Crecimiento: son los emitidos en
base a la resolucion Junta Directiva N° 2-86 de la Caja de
Ahorros y, de conformidad, con el articulo 25 de la Ley 87 de
23 de noviembre de 1960.

» Cheques Fiscales: reglamentados por el Ministerio de
Economia y Finanzas, son titulos que se emiten en gran
medida para cubrir deudas. Su propdsito principal es el
de canjear deudas expiradas a favor y en contra del
sector gubernamental. Aun cuando es un instrumento
relativamente nuevo, presenta oportunidades para
inversion a quienes deseen intermediar en un mercado
secundario que promete evolucionar de manera

interesante.
Entre algunas de sus caracteristicas podemos
mencionar:

Son pagaderos a la orden

No devengan intereses

Su emision puede llegar hasta los 120 millones de

balboas
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> Letras del Tesoro: creadas mediante el Decreto N° 46
del 14 de febrero de 1968. Es un documento negociable
al portador que devenga interés anual fijado por el
Gobierno Nacional, al momento de su colocacion. Hace
algun tiempo, eran emitidos por el estado para colocarlos
entre los Bancos, su cupo entonces era de hasta 20% del
total de los depdsitos del Sistema Bancario. Forman
parte de la deuda publica interna del Banco Nacional de
Panama, ademas se emiten en denominaciones de
$100.000.00 o sus multiplos y son utilizados para cubrir
con su producto, el pago de cuentas contra el tesoro
Nacional.

Entre sus caracteristicas mas sobresalientes podemos
mencionar:
Puede ser transferible s6lo entre bonos.
Sélo se utiliza en el Sistema Bancario
Su periodo de vigencia es de 3 a 6 meses
Devengan interés anual de 3%
Estan exentos de impuestos sobre la renta
» Pagarés del Tesoro: Son documentos emitidos

mediante Resoluciones de Gabinete y como obligaciones
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del Estado, no para su venta publica sino como pago a
plazo de deudas por bienes o servicios recibidos por el
estado de distintos acreedores. En la resolucion que
ampara su emision, se determina si son negociables; de
no ser asi pueden ser descontados en el Mercado de
Valores Local.
Entre algunas de sus caracteristicas podemos
mencionar:
Su periodo de vigencia oscila entre uno y cinco anos.
Pueden ser negociables o no.

En la mayoria de los casos, no se fija interés.

2.1.2 -Instrumentos de Pago
Entre los Instrumentos de Pago podemos mencionar:

» Certificado de Abono Tributario (C.A.T.): fueron creados
mediante la Ley N° 180 del 30 de diciembre de 1974. La
misma establecia que eran aquellos documentos
nominativos originales de caracter intransferibles, emitidos
por el antiguo Ministerio de Hacienda y Tesoro, su objetivo
era el de ser utilizados como instrumentos para fomentar las

exportaciones no tradicionales de los bienes no productivos
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del pais, representando un 20% del valor agregado de los
bienes exportados.

A través del tiempo, ha habido ciertas modificaciones en
referencia a los C.A.Ts., entre ellas:

> El Decreto Ejecutivo N° 46 del 5 de mayo de 1975,
amplia el disfrute del CAT a las empresas o
personas que realizan la exportacion, en el caso de
que el producto exportado no haya sido producido
por la persona solicitante del CAT, siempre vy
cuando el producto llene los requisitos de valor
agregado con contenido nacional y exportacion no
tradicional y antes de ser adquiridos por el
comprador.

» Existieron otras modificaciones a la Ley 108, tales
como la Ley 7 del 22 de diciembre de 1976. En la
misma se autoriza que los Certificados de Abono
tributario  seran  documentos  nominativos,
transferibles por endoso, estaran exentos de
impuestos y serviran para el pago de todos los
impuestos nacionales directos o de importacion al

contribuyente.
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Es decir, las caracteristicas actuales de los Certificados de
Abono Tributario son:
Son normativos y transferibles total o parcialmente
Su valor es en Moneda Nacional
Estan exentos de Impuestos
No devengan intereses
Su vigencia comienza a partir de los nueve (9)
meses después de su emision.
Sirven para el pago de impuestos de importacion,
sobre la renta, complementario, inmueble,
patentes, etc.
> Certificado de Poder Cancelatorio (CPCS): creados a
partir de la Ley 75 de 1976. Consisten en certificados
expedidos por el Ministerio de Economia y Finanzas
(antiguo Hacienda y Tesoro), en su Direccion General de
Ingresos; a aquellos contribuyentes que debido a que
desarrolian actividades de exportacion, reexportacion y
transferencia a las Agencias del Gobierno de los Estados
Unidos y a la Zona Libre, continuamente mantienen
saldos a su favor en las Declaraciones Juradas del ITBM.

Entre sus caracteristicas podemos mencionar:
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Son Nominativos

Son transferibles mediante endoso

No devengan intereses

No caducan

Son controlados por el Ministerio de Economia y
Finanzas

Son utilizados para el pago de Impuestos de
Transferencia de Bienes Muebles (ITBM)

Funcionan igual que los CATS.

» Titulos Prestacionales: son emitidos para cancelar las
obligaciones del Estado, a los servidores publicos en
concepto de sobresueldos, aumentos por cambio de
categorias, permanencias, reclasificaciones y demas
incrementos salariales; ademas se utilizan para el pago
de exservidores publicos en concepto de vacaiones
acumuladas.

Entre algunas de sus caracteristicas podemos
mencionar:
Son negociables por endoso y por entrega

La tasa de interés es de 4.0% sobre saldo.
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Su vigencia es de 10 afos a partir de la fecha de
emision.

Estos ultimos no causan impuestos sobre la renta.

2.2- Valores de la Empresa Privada
Los Valores de la Empresa Privada, emitidos por sociedades
anonimas u otro tipo de empresas pueden ser a su vez: Instrumentos
Comerciales, Instrumentos Financieros, Instrumentos de Crédito.

Instrumentos de Capital.

2.2.1.- Instrumentos Comerciales.
Entre los Instrumentos Comerciales podemos mencionar:
» Letras de Cambio: De acuerdo a el Articulo 126 de la Ley

52 del 13 de marzo de 1917:

“Es wuna orden incondicional vy
escrita, dirigida por una persona a
otra y firmada por la que ha
expedido y encargado a aquella a
quien va dirigida, que pague a
requerimiento o tiempo futuro
determinado o susceptible de serlo,
cierta suma de dinero a la orden o al
portador”®

% EY 52 DEL 13 DE MARZO DE 1917. ARTICULO 126
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Una Letra se diferencia de la mayor parte de los otros
instrumentos de crédito, solamente cuando la segunda
persona (El Deudor) expresa su deseo de pagar la cantidad
mencionada en la Letra mediante la palabra “Acepto”,
escrita sobre el instrumento y firmado con su firma habitual.
Se diferencian también, de la mayor parte de otros
instrumentos de crédito en que el Acreedor (Vendedor)
inicia la accion expidiendo el instrumento, y la aceptacion
por parte del Deudor se hace necesaria para hacer efectivo
el instruemnto. Cuando ef girador del instrumento ordena al
deudor pagarle a una tercera persona para liquidar una
deuda pre-existente del vendedor, entonces es conocida
como “Letra de Cambio”.
La Letra de Cambio es un Instrumento de Crédito Formal y
para efectos de validez, debera cumplir los siguientes
requisitos:

Lugar y fecha de Emision

Designacion en el texto de “Letra de Cambio”

Cantidad o importe de la Letra

Periodo de tiempo que se concede para su pago (o a la

vista, a tantos dias vista o a fecha fija)
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Lugar donde debe efectuarse el pago
Utilizacion de 1a frase “A la orden de”
Firma del Acreedor
Aceptacion del acreedor, que aparecera cruzando sobre
el frente del documento la palabra “ACEPTQO” con la
fecha y su firma habitual.
Una Letra de Cambio puede girarse:
A la orden del Acreedor mismo
Sobre otra persona, ordenandole que efectie el pago a
una tercera persona
Sobre otra persona en el domicilio del librador
Contra el librador mismo, pero a la orden y por cuenta

de una tercera persona.

» Pagarés: de acuerdo a la ley 52 del 13 de Marzo de
1917, establecido en su articulo 184:

“Pagaré es una promesa
incondicional y por escrito, hecha
por una persona a otra y firmada
por el otorgante, comprometiéndose
a pagar al requerimiento o en fecha
futura determinada o susceptible de
serlo, cierta suma de dinero a la
orden o al portador. Si el pagaré
fuese librado a Ila orden del
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otorgante no se tendra por completo
hasta que haya sido endosado por
el mismo”?*

Los Pagareés pueden ser, a su vez:

(1) Nominativos: son aquellos que deben pagarse a una
persona determinada y solo a esa persona (aunque
pude ser transferible por endoso)

(2) Al Portador: cuando el documento es pagadero a la
persona que lo presente, el solo cobro fisico hace que
cambie el beneficiario.

(3)A la Orden: en el cual, el Librador, se obliga a pagar a
una tercera persona que designe aquél a favor de
quien se extiende el documento o a los que por
sucesivos endoso adquieran la propiedad del mismo.
Este  udltimo  debera contener todas las
especificaciones del titulo.

Segun su forma, podran ser:

a) Comerciales: Productos de Operaciones comerciales.

b) Financieros: De Bancos, Financieras, etc.

c) Del Tesoro: Producto de Operaciones de Crédito con

el estado.

2 LEY 52 DEL 13 DE MARZO DE 1917, ARTICULO 184.



103

» Aceptaciones Bancarias: es una Letra de Cambio
aceptada de comun acuerdo por el banco y el librado (o
figurando el mismo Banco como Librado). Si fuese asi, el
Banco aceptante queda obligado al pago del efecto
aunque puede limitarse su alcance en cuestion de tiempo
o cantidad. Es decir, es una deuda a corto plazo emitido
por una persona (Natural o Juridica) y avalada por el
banco. Las mismas pueden ser colocadas en el mercado
de Valores con relativa faciidad ya que el Banco
aceptante, avala el pago del documento a la fecha de su
vencimiento.

» Certificaciones de Depoésitos de Mercancia: Los
grandes almacenes generales de depositos, facuitados
para esto pueden emitir dichos titulos; ya sea a la orden o
nominativo a solicitud del depositante originario de la
mercancia. Consiste en una especie de resguardo contra
una mercancia, en él se expresa claramente qué tipo de
mercancia es, su cantidad y valor aproximado declarado.
Por otro lado, las entidades depositarias seran
responsables de la identidad, conservacion de las

mercancias depositadas; para tales efectos nuestro
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Codigo de Comercio exige que los almacenes de depodsito
mantengan Polizas de Seguro y mecanismos de

seguridad y administracion que asi lo garanticen.

2.2.2.- Instrumentos Financieros.
Entre los Instrumentos Financieros podemos mencionar:

» Certificados de Depésito (CD): son titulos valores
emitidos por los Bancos a diferentes plazos de tiempo,
que devengan intereses hasta la fecha de su
vencimiento. La periodicidad y el tiempo de interés es
pactado entre el depositante original y el Banco. Son,
pues, titulos nominativos que pueden ser transferibles
previa notificacion al Banco emisor del Titulo vy
confeccibn de wun nuevo Titulo. Los interese
devengados estan exentos de impuesto, son
embargables y pignorables.

> Certificados de Deposito de Inversion (CEDIS):
Tuvieron su origen en la Banca Privada e inicialmente
se concibieron como un Depoésito de Inversion. Las
intenciones originales, eran la de crear un nuevo

instrumento de depodsito a mediano plazo en el
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mercado local bancario, para captar parte del exceso
de deposito que existia en la plaza; la de darle fluidez
al depositante (ya que los certificados se podrian
transferir por simple endoso o por tenencia si eran al
portador); y la de obtener una mejor tasa de
rendimiento, por ser un instrumento colocado a
mediano plazo; y por ser utilizado en el mercado
interno como garantia para créditos financieros.
Fueron creados mediante el acuerdo N° 25-88 del 1°
de Julio de 1988 (Comision Bancaria Nacional) y sufrio
ciertas modificaciones importantes en los Acuerdos
N°27-88, permitiendo la utilizacion de fondos
restringidos para su adquisicion y en los Acuerdos
N°12-89 y N°13-89 del 1° de agosto de 1989, donde se
dan proteccibn a los depositantes de fondos
restringidos.
Los mismos pueden utilizarse para:
(1) Inversién a mediano Plazo
(2) Pagar obligaciones Bancarias (previo
consentimiento de éstos)

(3) Pagar obligaciones o créditos comerciales.
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(4) Intercambio por otros valores negociables
(5) Como Garantia para nuevos créditos.

> Fondos de Inversion: Son entidades financieras que
colocan en el Mercado de Capitales “Certificados de
Inversion”, los cuales son representativos de acciones,
bonos o titulos de valores de renta fija. Los recursos de
estos fondos estan formados por los aportes de capital
de los inversionistas a la Sociedad Administradora;
constituida en una Sociedad Andénima, la cual esta

encargada del manejo del fondo.

2.2.3.- Instrumentos de Crédito
Entre los Instrumentos de Crédito podemos mencionar:
Bonos: se definen como una promesa incondicional,
obligatoria y por escrito de pago de cierta suma de dinero
en una fecha futura, y a una tasa de interés determinada.
Segun Mariano Sardans, su constante es que poseen
“un flujo predecible de pago de intereses y repago de

principal”, aquellos que invierten en ellos lo hacen “para
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preservar o incrementar sus capitales, o para recibir
un ingreso constante en forma periodica” *°.

Al ser emitidos por la empresa privada, (y en muchos
casos por el Estado), su objetivo es el de financiar

proyectos de expansion, o consolidacion de la posicion

financiera del emisor.

2.2.4.- Instrumentos de Capital.

Entre los Instrumentos de Capital podemos mencionar:

» Acciones: titulo valor que representa una de las
fracciones iguales en que se divide la propiedad de
una Sociedad Anénima. Sirven para acreditar y
transmitir la calidad y los derechos de propiedad de
la Sociedad. Las acciones son el primer titulo valor
en ser emitidos por una sociedad vy el ultimo en ser
retirado. En el caso de quiebra, o disolucidon de la
sociedad, los accionistas recobrarian lo que le queda
después de haber cancelado a todos los acreedores.

No obstante, las acciones tienen un mayor potencial

BSARDANS, Mariano. Qué son los Bonos y por qué Invertir en Ellos. Diario la Prensa. Martes
Financiero. 19/10/2000, pagina 18.
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ilimitado para el pago de dividendos procedentes de
mayores ingresos y ganancias de capital por aumento
en el precio. Las acciones pueden ser emitidas a lo
orden (nominativos) o al portador.
Aciones Comunes: representan partes iguales
del capital social de una Sociedad Andénima.
Tienen derecho a participar en la distribucion de
las ganancias (dividendos) de la sociedad.
Tipicamente, todas las acciones comunes tiene
derecho a votar en la Asamblea General de
Accionistas y a elegir a los directores de la
sociedad tienen derecho preferente de
subscripcion en la emision de nuevas acciones.
Acciones Preferidas: como su nombre lo implica,
son acciones que poseen ciertos privilegios
especiales sobre las acciones comunes en la
forma de dividendos y en la eventualidad de la
liquidacion de la sociedad. Casi siempre, las
acciones preferidas le otorgan al accionista un
rendimiento periodico fijo, el mismo puede ser o no

acumulativo; es decir, el accionista tiene derecho a
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recibir dicho dividendo si la empresa lo gana o no.
Si no lo puede pagar, el dividendo se acumula
para ser pagado posteriormente antes de pagarle
cualquier dividendo a los accionistas comunes.

Las Disposiciones Legales que los autorizan so:
La Ley 32 de 1927, sobre Sociedades Andénimas;
Decreto de Gabinete N°247 del 16 de julio de
1970, relacionado a la compra y venta de
acciones; la Ley 57 del 13 de marzo de 1917

sobre documentos negociables.

3- Operaciones de la Bolsa de Valores de Panama
Las transacciones de valores en la Bolsa, se efectuaran segun el
tipo y clase de valor del que se trate y de los siguientes valores:
(a) Valores Publicos Garantizados por la Nacion
(b) Valores Publicos no garantizados por la Nacion cuya emisién haya
sido inscrita en la Bolsa.
(c) Valores privados emitidos por empresas registradas voluntariamente
en la Comisién Nacional de Valores e inscritos en la Bolsa.
(d)Valores privados cuya oferta publica haya autorizado la Comision

Nacional de Valores y estén inscritos en la Bolsa.
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Las operaciones de la Bolsa, pues, pueden ser:

3.1- En funcion a su tipo: Las operaciones en la Bolsa
pueden ser de mercado primario o de mercado secundario. El primero se
da cuando la propia entidad emisora o su suscriptor, ofrece en venta por
primera vez, una emision de valores. En el sequndo caso, el propietario
de un titulo ya emitido lo ofrece en venta en la Bolsa.

3.2- En funcion a su Liquidacion: |las operaciones en
este caso podran hacerse:

> A hoy, cuando deberan liquidarse el mismo dia en que se
efectuan.

» De contado, cuando deberan liquidarse a mas tardar tres dias
habiles siguientes al de la fecha de la operacion.

» A plazo, cuando la entrega del dinero o de los titulos 0 de ambas
cosas, podra convenirse para el futuro dentro de los términos
maximos que establezca la Junta Directiva, y sin perjuicio de que
las partes opten por hacer la liquidacion antes de vencerse el
término pactado.

» Las operaciones seran opcionales de compra, cuando el
comprador se reserve el derecho a abandonar la operacion

contra la pérdida de la prima correspondiente y opcionales de
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venta cuando el vendedor se reserve el derecho de abandonar la

opcidn, previo pago de la prima correspondiente.

4- Miembros de la Bolsa de Valores de Panama

Las transacciones en la Bolsa de Valores estadn sujetas a la
intermediacion de personas calificadas, las cuales (previa autorizacion de
la Bolsa), son las que tienen acceso a las sesiones de las mismas. Los
llamados “Agentes de Bolsa”, actuan como ya hemos establecido, en
representacion de sociedades a las cuales la Bolsa les ha concedido
derecho, previo cumplimiento claro de ciertos requisitos, de participar en
la compra y venta de valores en la Bolsa.

Los miembros de la Bolsa debe gozar de capacidad profesional y
financiera, ya que ellos no sélo son responsables ante sus clientes por el
buen manejo que hagan de los dineros y valores confiados; sino que
responden personalmente por el cumplimiento de las operaciones que se
celebren en la Bolsa.

Los requisitos para ser miembro de la Bolsa de Valores son:

1. Dedicarse unica y exclusivamente a la negociacion de valores en la

Bolsa.
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2. Tener como representante legal o apoderado general a un agente
de valores debidamente autorizado por la Comision Nacional de
Valores.

3. Contar con un capital pagado no menor de cien mil balboas
(B/.100.000.00) y ser propietario de doscientas cincuenta (250)
acciones en la Bolsa de Valores de Panama S.A.

4. Contar con la idoneidad profesional, necesaria para este tipo de
actividad.

5. Ser beneficiario de las pblizas de fidelidad y cumplimiento que le
exija la Bolsa.

Los miembros de la Bolsa de Valores de Panama, estan sujetos, en

todo momento a auditos e investigacién que la Bolsa desee llevar a

cabo, y sus derechos no podran ser enajenados a terceras personas

sin previa autorizacién de la Bolsa.

D. VENTAJAS Y BENEFICIOS DE LA BOLSA DE VALORES EN
PANAMA.
La Bolsa de Valores de Panama (BVP) ofrece una cantidad
considerable de benificios y ventajas a aquellos que participen, de una
forma u otra en ella. Podemos clasificar estas ventajas de acuerdo al

sector beneficiado:
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1. Para la economia Nacional

¥

O

®

El Gobierno Nacional captaria con una nueva alternativa
para la obtencion de recursos de manera de financiar sus
proyectos y desarrollar politicas financieras mas eficientes.
Fomenta un verdadero mercado de valores que canaliza el
ahorro nacional hacia la inversion publica y privada (a corto
y mediano plazo) para el desarrollo de actividades
productivas.

A través de ella, se establece una real libre competencia y
movilizacion de ahorros y capital. Ademas, la oferta y
demanda de valores aumenta en un mercado mas estable,
agil y con mayor liquidez, con precios, cotizaciones que
respondan a las leyes de oferta y demanda.

Fomenta el desarrollo econémico a través de una mayor
captacion del ahorro familiar para gastos en inversiones
productivas nacionales con efectos positivos en el empleo
a nivel nacional.

Se utiliza el Délar norteamericano, que junto al Balboa
Panamerfo mantiene una paridad de uno a uno.

Existe libertad en la circulacion de divisas.
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" En nuestro pais, existe un Sistema Bancario para liquidar
operaciones de manera agil y eficiente.
Un régimen de sociedades anonimas ventajoso sin
cambios desde 1927.

# Un sistema legal y tributario favorable para transacciones

financieras, basado en el principio de extraterritorialidad.

2. Para la Empresa:

' Posee a su disposicidn otra alternativa para conseguir los
recursos para sus operaciones utilizando instrumentos
negociables tales como: bonos, acciones, pagareés, etc.
Existe mayor conocimiento por parte del empresario de
las ventajas que pueda ofrecer la emisidon de Titulos
Valores vs la obtencidén de prestamos bancarios.
Modificacion en la estructura financiera de las empresas
existentes, abaratando de cierta forma, sus costos de
capital y negociando su nivel de endeudamiento a través
de la utilizacion de fondos a largo plazo vs el
endeudamiento a corto y mediano plazo que

generalmente se obtienen a través de los Bancos.



115

3. Para el sector Externo o Inversionista:

=

Ofrece virtudes como Mercado para la adquisicion de
titulos valores nacionales, basados claro esta en su
rendimiento.

Ofrece la posibilidad de diversificacién en un Mercado de
Valores; es decir, de poder invertir en distintas empresas
y en distintos instrumentos de inversion, proveyendo la
facilidad de equilibrar factores importantes como el
retorno de divisas.

El inversionista tiene la flexibilidad de manejar su dinero
como lo crea conveniente.

El inversionista se puede informar detalladamente sobre
las empresas en las que desea invertir (ya que son de
acceso publico)

La inversion en acciones o en bonos ofrece la posibilidad
de recibir un rendimiento mayor sobre el dinero invertido
en comparacion con otras formas de inversién (plazos
fijos, cuentas de ahorro, etc)

Al comprar acciones, el Inversinista se convierte de cierta
forma en una parte duefa de la empresa, pudiendo recibir

dividendos producto de las utilidades de la misma.
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(2 Los intereses devengados sobre Bonos y VCNs, emitidos
a traves de la BVP y autorizados en la Comision Nacional
de Valores, no se consideran renta gravable. Ni las
ganancias ni deducibles las pérdidas por la venta de

cualquier otro titulo valor.

E. OPCION DE CUSTODIA DESPUES DE UNA TRANSACCION EN
LA BOLSA.

No existe ninguna duda de que la inversion en la Bolsa de
Valores de Panamad, ofrece grandes ventajas y beneficios, tanto al
emisor como al inversionista. Sin embargo no se puede obviar que
existen algunas situaciones que escapan, en cierta forma, de la Bolsa
de Valores propiamente hablando.

Después de realizar una transaccion en la Bolsa de Valores de
Panama, el inversionista y/o el emisor enfrentan algunos contratiempos
y demoras en el registro de sus certificados y/o en la entrega de sus
titulos por sélo mencionar un ejemplo. Es por esta razon que, a partir
del mes de Abril de 1997, se empiezan a brindar los servicios de
custodia de Valores. Dichos servicios, representados por la empresa
Latinclear (Central Latinoamericana de Valores, S.A.), ofrecen un

moderno sistema automatizado que le permite a emisores y/o a



117

inversionistas ~ minimizar los  riesgos y  deficiencias  que
(desafortunadamente) ocurren en el Mercado de Valores.

Los inversionistas corren el riesgo de lo que comunmente se
llama “riesgo de entrega de titulo”, la Central de custodia de valores
les ofrece Estados de Cuenta (de sus Puestos de Bolsa), la cual
reflejara un inventario de titulos que contendra toda la informacién de
importancia para dicho inversionista. Por otro lado, para el Emisor la
Central de Custodia de Valores ofrece un deposito centralizado de
valores por medio del cual se realizan operaciones de custodia,
administracion, liquidacion, compensacion y transferencias de titulos

valores, todos de una forma electronica. (Ver Anexo 6)



CAPITULO IV

LOS BONOS Y TIPOS DE BONOS
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A. DEFINICION
Podriamos citar una cantidad innumerable de definiciones sobre lo
que constituye un Bono, algunas tendran grandes similitudes porque
basicamente un bono es un titulo de deuda por medio del cual el
comprador del mismo estd prestando dinero a un gobierno (ya sea
estatal o municipal), 0 bien a una corporacion, la cual es finalmente
conocida como Emisor. Consecuentemente, en esta inversion existen
dos personajes muy importantes:
“Como contrapartida por este
préstamos, el emisor (deudor)
promete pagar al comprador o
poseedor del bono un interés en forma
peridédica a una tasa preestablecida,
durante la vida del bono, asi como
también repagar en el momento del

vencimiento el valor nominal del
mismo, o principal”?’

Establecemos pues que un Bono es una eSpecie de promesa sin
condiciones, pero obligatoria y por escrito del pago de cierta cantidad de
dinero en una fecha posterior, y a una tasa de interés determinada.

Fabozzi y otros, en el trabajo anteriormente citado nos dice que:

o Sardans, Mariano. Qué son los Bonos y por qué invertir en ellos Diario La Prensa, “‘Martes
Financiero” 19 de Octubre de 2000, pag. 18
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“ Un bono es un instrumento en el
cual el emisor (deudor/prestatario)
promete pagar al
prestamista/inversionista la
cantidad prestada mas intereses
durante un periodo especificado. El
plazo de vencimiento de un bono es
la cantidad de afos durante los
cuales el emisor promete cumplir
las condiciones de la obligacion. El
vencimiento de un bono se refiere al
dia en que la deuda dejara de existir
y cuando el emisor amortizara el
bono pagando la cantidad
prestada”?®

B- TIPOS DE BONOS

Quedando sentada la definicion general de un Bono, debemos
establecer los tipos de Bonos. Para llevar a cabo esta clasificacion,
hemos dividido los mismos de la siguiente forma:

1. Segun su categoria:

1.1. Garantias o Colaterales: en general, los bonos
pueden o no tener garantia real, la ausencia o inclusion de
ésta, aumenta o disminuye el riesgo del Bono. De acuerdo al
tipo de garantia, existen los siguientes tipos de bonos:

> Bonos respaldados por el credito general de la

empresa:. son conocidos como obligaciones, no poseen

B £ abozzi y otros. Ob. Cit, pag.225
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ninguna garantia real, aparte de la capacidad de la
empresa en generar suficientes ingresos para pagar los
intereses y el principal. Son los Bancos Emisores de
Bonos quienes utilizan mas frecuentemente este tipo de
garantia.

» Bonos Hipotecarios: se encuentran entre [0s que son

respaldados por bienes inmuebles, hipotecas sobre esos
bienes o por planta y equipos (es decir por respaldos
tangibles).

» Bonos avalados o garantizados: son aquellos

respaldados por una institucion Financiera, pueden estar
garantizados por Fideicomisos o por titulos valores del
Gobierno u otras empresas. Los mismos, pueden
también estar garantizados por cuentas por cobrar,
contratos, inventarios, etc.
1.2- Naturaleza: existen algunos bonos que por su
naturaleza, poseen alguna forma de beneficio adicional a
los comunes. Entre ellos tenemos:

> Los Bonos Convertibles: son aquelios que, como

su nombre lo indica, pueden ser convertibles a
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acciones comunes de la empresa, por un periodo
de tiempo y a un precio determinado.

> Los Bonos Participativos: adicionalmente a la tasa

establecida en el bono, la empresa emisora del
mismo ofrece al tenedor una participacion en las
ganancias de la empresa hasta un porcentaje
maximo.
1.3. Precio de Compra: los bonos pueden ser comprados
por los tenedores arriba del 100% del valor nominal, al
100% del valor facial o por debajo del 100% del principal.
Entre ellos podemos mencionar:

» Bonos Premium: son aquelios que son comprados

por arriba del valor nominal, cuando se emiten es
generalmente, porque existe una gran demanda
de tenedores.

> Bonos a la Par: son comprados al 100% de su

valor nominal.

» Bonos a Descuento: son aquellos comprados por

debajo de su valor nominal, casi siempre se dan

en el Mercado Secundario.
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1.4 Segun la forma de Venta: entre los cuales podemos

mencionar:

>

Bonos de Cupon Cero: son aquellos que no pagan

intereses durante la vigencia de l0s mismos, sino
que son vendidos a grandes descuentos del valor
nominal, y al vencimiento de los mismos, el
inversionista recibe el valor nominal.

Bonos de Opcion de Venta: le dan el derecho al

tenedor de los mismos de vender dicho bono al
emisor, antes de la fecha de vencimiento, a un
precio predeterminado. Esto beneficia a los
inversionistas debido a Qque evita la caida del
precio del bono en el mercado secundario por

debajo del precio de la opcidn.

2. Segun su Emisién:

Los Bonos pueden también ser clasificados segun su emisor,

ya sea su emisor el Gobierno o la Empresa Privada.

2.1.

Emitidos por el Gobierno:

Entre ellos podemos mencionar a los Bonos del Estado. Son

titulos valores emitidos al portador, transferibles mediante la
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entrega del titulo y garantizados por la Nacion. Este tipo de
Bonos forma parte de la Deuda Publica Interna. ElI Banco
Nacional de Panama es la entidad encargada de pagar los
intereses y el capital. Este tipo de Bono es usualmente emitido
para el financiamiento de diversos proyectos publicos.
Entre algunas de sus caracteristicas podemos mencionar:
La tasa de interés depende del estado.
El interés es trimestral o semestral
Su vigencia es de 5 a 40 arios
Los intereses estan exentos de impuesto sobre la renta.
Los bonos del Estado son emitidos para el financiamiento de
diversos proyectos publicos, entre otros:
» Bonos Agrarios
> Bonos de Ingresos Publicos
» Bonos de Electrificacion
» Bonos de Renovacion Urbana
» Bonos Hipotecarios
» Bonos de los Juegos Olimpicos
» Bonos de Construccion Nacional
» Bonos de la Caja de Seguro Social

» Bonos de Deuda Publica
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También existen los ya mencionados Bonos de Crecimiento,
son también emitidos en base a las leyes del Estado y entre
algunas de sus caracteristicas podemos senalar:
Son nominativos o al Portador
Aquellos emitidos al portador son transferibles por simple
entrega; los nominativos, mediante endoso realizado vy
registrado en las oficinas del emisor complementado,
claro esta, con la entrega del Bono.
Pagaran al final el valor inicial mas los intereses.
Son embargables.
Estan exentos de todo impuesto.
Son emitidos a plazo medio—ocho anos.
La Caja de Ahorros ha constituido primera hipoteca sobre
su propiedad para garantizar la emision de los mismos.
Tendran la garantia del patrimonio y capital de la Caja de

Ahorros.

2.2 Emitidos por la Empresa Privada: entre sus
caracteristicas generales podemos sefialar:

Son emitidos a la orden (nominativas) o al portador
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Son emitidas en serie, ofreciéndole cada serie al tenedor
de los Bonos los mismos derechos y proteccion de la
empresa emisora.

Vencen en una o varias fechas futuras determinadas.

Devengan una tasa de interés determinada pagadera en intervalos

regulares de tiempo, los cuales pueden ser mensuales,

trimestrales, semestrales, anuales o al vencimiento.

C. CONSTITUCION DE UNA EMISION DE BONOS

El convenio por escrito entre la empresa emisora y los tenedores

de Bonos es llamado “Contrato de Emision”. Por lo general, este

documento legal contiene relevante informacion como:

>

>

>

Las Caracteristicas Basicas de los Bonos

La cantidad total y el importe de los bonos emitidos
Una descripcion de los bienes utilizados como garantia
Los procedimientos de amortizacion o redencion

Las clausulas de redencion anticipada

El detalle de las clausulas restrictivas de proteccion.

En nuestro pais, el “Contrato de Emision” viene a ser el prospecto

informativo aprobado por la Comisién Nacional de Valores, y el mismo

“certificado”. En su portada debe aparecer la siguiente informacion:
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» Nombre del Emisor

A\

Monto de la Emision

Valor del Bono

Tasa de Interés

Nombre del Tenedor

Fecha de Pago de los intereses

Vencimiento del Bono

vV VYV Vv Vv VYV V¥V

Firmas autorizadas por parte del emisor
En su contraportada, debera aparecer lo siguiente:

» Forma de calcular los intereses

> Agente de registro, pago y transferencia

> Redencion anticipada
D. Bonos Municipales

En la republica de Panama no existe en la actualidad una Ley
especifica que legisle la emisibn de Bonos. Ha sido, a través del
Ministerio de Comercio e Industrias y la Comisién Nacional de Valores
que se han regulado algunas normas.

Sin embargo, en otros Sistemas Financieros de Latinoamérica,
Europa y los Estados Unidos, la emision de bonos Municipales es clara.

Mencionaremos la estructura basica de valores de Bonos Municipales,
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ya que estamos seguros de la necesidad de una Legislacion similar en
nuestro pais.

Existen basicamente tres (3) clases diferentes de Estructura de
Valores concernientes a los Bonos Municipales, los llamados Bonos de
Obligacion General, Bonos de Ingresos, Bonos Especiales

1. Bonos de Obligacion General: Son emitidos por los estados,

condados, distritos especiales, ciudades, pueblos, distritos
escolares y municipios como instrumentos de deuda.
Usualmente, los Bonos de Obligacién General son asegurados
por el poder gravable ilimitado del emisor. Aunque en algunas
ocasiones, son respaldados por impuestos limitados como
fuentes de ingresos y cantidades maximas de milésimas de
impuestos sobre propiedades. Estos ultimos son conocidos
como Bonos de Obligacion General de Impuesto Limitado.

En Municipalidades o Distritos relativamente pequefios, el
Unico poder de impuestos disponibles esta en la propiedad.
Para los emisores de bonos de obligacion mayores, como los
Estados y grandes ciudades, las fuentes de ingresos de
impuestos  son mas diversas incluyendo, posibiemente,
impuestos de ingresos individuales o corporativos, impuestos

de venta e impuestos de propiedad.
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2. Bonos de Ingresos: este tipo de Bonos son emitidos para el
financiamiento de proyectos o empresas donde los emisores del
bono empenfan a los poseedores de bonos los ingresos generados
por la operacion de los proyectos financiados. Antes de ser
emprendida la tentativa para determinar si el proyecto sera
autosostenible, se desarrolla un estudio de factibilidad.
3. Valores Hibridos y Bonos Especiales: los Bonos
Municipales que presentan las caracteristicas basicas de los
Bonos de Obligacion General y de los Bonos de Ingresos poseen
estructuras mas especificas de emision. Entre ellos tenemos:
> Bonos Asegurados: estan respaldados por politicas
de seguro suscritas por las compahias
aseqguradoras comerciales, asi como también por
el crédito del emisor municipal. Este
“aseguramiento” es considerado un compromiso
contractual con una compania aseguradora para
pagar al poseedor del bono cualquier capital
principal del mismo y/o intereses de cupon que sea
debido a la fecha de vencimiento establecido pero

que no haya sido pagado por el emisor del bono.
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» Los Bonos de Reintegracion: llamados también
‘bonos de prereintegracion, son bonos que
pudiendo ser emitidos originalmente como bonos
de obligacion general o de ingresos, estan
asegurados por un “fondo puesto bajo deposito
legal”, consistente por completo de obligaciones

directas del gobierno.

E. LEYES Y DECRETOS QUE RIGEN LA EMISION DE BONOS Y
BONOS MUNICIPALES EN LA REPUBLICA DE PANAMA

Como hemos mencionado con anterioridad, no existe una ley
especifica que establezca las pautas a seguir en la emisién de Bonos
(del Estado o Municipales). Sin embargo, existen gran cantidad de
Decretos, y resoluciones que han tratado de llenar el vacio de una Ley
Emisora de Bonos.

La Ley 62 del 5 de enero de 1909 fue una de las primeras leyes
que hizo referencia a la Emision de Bonos del Estado para financiar
obras. De la misma forma, el Estado panamefio, basado en leyes
particulares, tales como la Ley 79 del 9 de octubre de 1974, aprobo una
Emision de Bonos Agrarios vinculado con el Proyecto de Desarrollo

Integral del Bayano. Posteriormente, la Ley 13 del 25 de febrero de
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1975 permitié la emision de Bonos de Inversion Publica relacionados con
proyectos incluidos en el Presupuesto de Inversiones Publicas de 1975;
también la Ley 21 del 29 de abril del mismo afo autorizé una emision de
Bonos para financiar la compra de materiales para caminos de
penetracion.

Sin embargo, en la actualidad no existe en nuestro pais ninguna
ley que regule de forma general o en sus aspectos mas importantes los
‘requisitos minimos indispensables” sobre los cuales debe basarse el
Gobierno Nacional y sus entidades auténomas (llamese en nuestro caso
Municipios) en lo que se refiere a la emision de Bonos del Estado
Panameno.

Si bien no existe una Ley especifica para la emision de Bonos
Municipales y/o del Estado, el Decreto Ejecutivo N° 105 del 25 de
noviembre de 1983 en su articulo 6° senala que el llamado “Gabinete
Econdmico”, conocera cuestiones especificas de la economia del
Gobierno Central, las Entidades Auténomas y Empresas Estatales; en
otras palabras, esta “Cuestiones” tienen por objeto el de conocer la
emision de Bonos ya sea, del Gobierno Central, las Entidades

Autonomas y Empresas Estatales.
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Cabe sefialar que se le conoce como “Gabinete Economico” al
organismo asesor del estado Panamerio en lo que se refiere a aspectos
netamente economicos (entre ellios lo referente a Bonos del Estado).

El literal “A”, de dicho articulo sefiala que el Gabinete Econdémico
conocera de cuestiones economicas tales como la Emision de Bonos y
Pagares. Este organismo emitira pues, su opinion (a favor o en contra)
respecto a una probable emision de Bonos que sera sometida a
consideracion del Gobierno Nacional.

Aungue este mismo articulo en su parte final introduce la palabra
“podra’, con lo que no se sefiala una orden taxativa sino un simple acto
discrecional. Asi pues, el Organo Ejecutivo igualmente podra o no tomar
en cuenta la opinion del Gabinete Economico ya que no existe la certeza
de que dicha opinion merezca ser enunciada.

El numeral 3 del articulo 195 de la Constitucion de 1972 reformada
por los Actos Reformatorios de 1978 y por el Acto Constitucional de
1983, en su titulo VI, capitulo 3° referente al Consejo de Gabinete, se
refiere a la emision de Bonos del Estado y establece que la misma
también puede ser acordada por el Consejo de Gabinete. Dei mismo
modo, la ley N°5 del 22 de marzo de 1979, en su articulo primero
establece que la emision de Bonos del estado debe ser acordada por el

Consejo de Gabinete.
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Es a partir de la Constitucion de 1972 que una gran cantidad de
Emisiones de Bonos se han promulgado mediante resoluciones de
Gabinete, entre ellas podemos mencionar la Resolucion N° 58 del 3 de
junio de 1985 por la cual se autoriza la contratacion de un empréstito
externo mediante la emision de Bonos.

Aun cuando se ha promulgado éstas y otras Legislaciones en
materia de emision de Bonos (Estatales y/o Municipales), los resultados
de la Encuesta N°1 (aplicada a funcionarios de la Bolsa de Valores,
Ministerio de Economia y Finanzas, la Contraloria General de la
Republica, etc.) refleja resultados interesantes en los cuadros y graficas

gue se detallan a continuacion.

RESULTADOS DE LA ENCUESTA N°1

AREA DE APLICACION: Funcionarios de Intituciones Financieras
(Brokers, Bolsa de Valores, Ministerio de Economia y Finanzas,

Contraloria General de la Republica)

1. En su opinion, la inversion en Bonos Estatales posee:

a. Gran aceptacion en el Mercado de Valores
b. Cautelosa aceptacion en el Mercado de Valores
b. Poca aceptacién en el Mercado de Valores
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OPINION SOBRE LA INVERSION EN BONOS ESTATALES
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CANTIDAD DE
PERSONAS PORCENTAJE

ENCUESTADAS (%)
Gran aceptacion en el
Mercado de Valores 23 46
Cautelosa Aceptacion
en el Mercado de 20 40
valores
Poca aceptacion en el
Mercado de Valores 7 14
TOTAL 50 100
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GRAFICA N°1

OPINION SOBRE LA INVERSION EN BONOS ESTATALES
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2. Conoce usted el mecanismo a sequir para la Emision de
Bonos Estatales

A. si B. no C. si, pero no recuerda
CUADRO N°2

CONOCIMIENTO DE MECANISMOS A SEGUIR PARA
LA EMISION DE BONOS ESTATALES

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
Sl 10 20
NO 32 64
SI, PERO NO 8 16
RECUERDA
TOTAL 50 100
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GRAFICA N°2

CONOCIMIENTO DE MECANISMOS A SEGUIR PARA
LA EMISION DE BONOS ESTATALES
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3. Conoce usted de alguna Emision de Bonos Municipales

A. Si B. NO

CUADRO N°3

CONOCIMIENTO DE EMISION DE BONOS MUNICIPALES

CANTIDAD PORCENTAJE
(%)
Sl 9 18
NO 41 82

TOTAL 50 100




139

GRAFICA N° 3

CONOCIMIENTO DE EMISION DE BONOS MUNICIPALES
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Si contest6 afirmativamente a la pregunta anterior, por favor
responda:
3.1  Mencione al menos dos de dichas emisiones:

X
X

CUADRO N°

MENCION DE ALGUNA EMISION DE BONOS MUNICIPALES

CANTIDAD PORCENTAJE
(%)
COLON 14 28
SAN MIGUELITO 0 0
72
NO CONTESTO 36
TOTAL 50 100
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MENCION DE ALGUNA EMISION DE BONOS MUNICIPALES
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4. Conoce usted alguna regulacién (Decreto, Ley, o cualquier
otro estatuto legal) para la emision de Bonos Municipales

A. SI B. NO

CUADRO N°5
CONOCIMIENTO DE REGULACIONES PARA LA EMISION DE

BONOS MUNICIPALES

CANTIDAD PORCENTAJE
(%)
S 5 10
NO 45 90
TOTAL 50 100
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GRAFICA N° 5
CONOCIMIENTO DE REGULACIONES PARA LA EMISION DE

BONOS MUNICIPALES
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5. En su opinién, la emision de Bonos Municipales tiene:

a. Gran aceptaciéon en el Mercado de Valores

b. Cautelosa aceptacion en el Mercado de Valores

c. Poca aceptacion en el Mercado de Valores

CUADRO N° 6

ACEPTACION DE LA EMISION DE BONOS MUNICIPALES
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CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
Gran aceptacion en el 15 30
Mercado de Valores
Cautelosa aceptacion 30 60
en el Mercado de
Valores
Poca aceptacion en el 5 10
Mercado de Valores
TOTAL 50 100
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GRAFICA N°

ACEPTACION DE LA EMISION DE BONOS MUNICIPALES
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Fuente: EL AUTOR
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El resultado de esta primera encuesta sobre los Bonos
Municipales, efectuados a diferentes funcionarios publicos y a empresas,
como la Bolsa, nos revela la importancia que tiene el no poseer una
legislacion adecuada de estos instrumentos. Dentro de la aceptacion de
estos hay una division practicamente equilibrada entre los que podrian
negociar y aquellos que serian cautelosos al invertir en estos valores.
Algunos de nuestros encuestados no conocian los mecanismos para
poder emitir Bonos Estatales, debido a que no hay una norma o
procedimiento por parte de las entidades gubernamentales, ni para las
entidades Autonomas o Semiautonomas. Cuando se les pregunto
sobre los Bonos Municipales, éstos respondieron que no conocian sobre
la emision de Bonos Municipales, ya que ésta es una figura nueva en el
Mercado de Valores Nacional. Seguidamente se les cuestiond sobre la
aceptacion de estos pero la gran mayoria respondi6 de que los
inversionistas tendrian cautela al negociar estos valores, y que deberian
cumplir primero con las regulaciones, 0 que el gobierno legisle sobre el
mismo para poder que este instrumento tenga una buena aceptacion en

el mercado.
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F. Los Bonos, sus Precios y Tasas de Interés.

Sabemos que los activos financieros(acciones, bonos, etc),

descritos en el capitulo | tienen diferentes propiedades como Io

establece Fabozziy otros:

>

Monetizacién: que es la propiedad que permite que un activo
financiero se empleé como dinero, lo que significa que es un
medio de intercambio yun almacén de valor.

Divisibilidad y denominacion: la primera es el tamaino minimo
que un activo financiero puede ser liquidado y cambiado a
dinero o dividido en unidades pequefias y denominacion es la
cantidad en dolares que se pagara al vencimiento cada unidad
de activo.

Reversibilidad: es la propiedad de costo de comprar y vender
un activo que determina qué tan rapidamente puede un
inversionista comprarlo y volverlo a convertir en efecttivo.
Periodo de vencimiento: es el tiempo restante en la vida
planeada de un valor.

Covertibilidad: es la provision que se hace de un valor que
permite que el propietario lo convierta en otro valor o en otro

tipo de valor.
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» Divisas: Tipo de unidad monetaria nominal en la cual se
denomina un activo y sus pagos correspondientes.

» Rendimiento: tasa o porcentaje anual de retorno de un valor
de deuda.

» Complejidad: propiedad de una activo que representa una
combinacion de dos 0 mas activos mas simples.

» Estatus Fiscal: son las caracteristicas de los activos

financieros con respecto a las politicas fiscales del gobierno.

Estos a su vez proporcionan los estamentos basicos para poder
valorar o asignar un precio a un Bono o a cualquier otro activo
financiero.

Para fijar un precio a un Bono, tenemos que calcular primero el
Valor Actual de los flujos de efectivo que el poseedor del activo espera
recibir durante el periodo de vida del activo.

Segun , James C. Van Horne el Valor actual es :

1

VA= 3 (At/ (1+r)t\‘
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Donde r es la tasa que descuenta la
serie de flujos futuros de efectivo (A1
hasta A0)” *°
Dénde VA, es al valor actual o el precio del activo financiero; At, los
flujos en los diferentes periodos o afos; t vencimiento del activo
financiero o vencimiento y r es la tasa de descuento adecuada.

La tasa de descuento adecuada o el rendimiento que el
inversionista requiere para un Bono o para el calculo del precio de un
activo financiero esta dada por ia ecuacion:

rd=ir+1+RIl+PV+PL+PRD
Donde ;

rd = Tasa de interés real

| = Prima por inflacion

Ri= Riesgo de incumplimiento

PV= Prima de Vencimiento

PL = Prima de Liquidez

PRD = Prima de Riesgo de Tasa de Cambio.

% VAN HORNE. Administracién Financiera. México, 1997, pagina 20.
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El precio de un activo financiero o en nuestro caso de un Bono,
esta inversamente relacionado con su tasa de descuento. La formula

podemos describirla de la siguiente manera:

PAFB = P(F/P, i, n) y donde la podemos escribir
utilizando las variables descritas anteriormente, de la siguiente

manera:

PAFB = CF(PAFBICF, rd, n);

donde (PAFBICF, rd, n) = 1/ (1 +i)" es el factor del valor presente
que se utiliza para el calculo de una cantidad futura. El factor de valor
presente siempre es menor que uno para i mayor que cero, lo que
indica que una cantidad futura tiene un valor presente mas pequefo.
Un délar en el futuro es menos valioso que un dolar hoy. De la formula

podemos establecer lo siguiente:

PAFB = Precio del Activo Financiero
CF = Flujo de Efectivo en el afo t
n = Vencimiento del Activo Financiero.

rd = Tasa de Descuento.
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Para una ilustracion, suponemos que tenemos un Bono con una
duracion de 5 afios, el cual paga anualmente B/. 75.00 al final de cada
afo, mas un principal de B/. 1000.00 al término del quinto afio.

Solucion: Podemos calcular en primera instancia la tasa a la cual

se descuenta anualmente o tasa de cupon (tc) que seria;

tc = 75/1000 = 0.075
tc=.075x100= 7.5%
tc =7.5%
La tasa de cupdon es el porcentaje del principal, que es el pago
anual contractual del bono, que es el cupén anual.

Utilizando la nomenclatura anterior tenemos:

n=>5

CF=B/. 75.00
CF,= B/. 75.00
CF3;=B/. 75.00
CF,=B/. 75.00

CFs=B/. 1075.00
Ademas suponemos para este caso particular que la tasa real es de

3%, la prima por inflacién es de 1%, el riesgo por no cumplir con la



152

obligacion amerita un prima del 3%, prima por vencimiento 0.5% vy la
prima por liquidez es de 1% y la prima por tasa de cambio es 0%, ya
que para nuestro caso la moneda utilizada es el dolar. Podemos
calcula la tasa de descuento adecuada o el rendimiento que el

inversionista requiere;

rd=ir+[+RIl+ PV + PL + PRD

rd=3%+1% + 3% + 1% + 1% + 0%; tenemos entonces

que el rendimiento es:

rd = 9%

Para calcular el precio del Bono utilizamos la formula:

PAFB = CF(PAFBI/CF, rd, n),

PAFB= 75(PAFB / CF,, 9%, 1) + 75(PAFB / CFy, 9%, 1) +....
... 7T5(PAFB [ CF3, 9%, 1) + 75(PAFB / CF4, 9%, 1) +.....
..1075(PAFB / CFs, 9%, 1)
= 75(.9174) + 75(.8417) + 75(.7722) +75(.7084) ......

..+ 1075(.6499)
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PAFB = 941.66

Este es valor presente del Bono, con los datos suministrados y
que aparece en la Tabla N°1. Para un activo financiero o para un Bono
la tasa de descuento (rd) influye directamente sobre el valor de un
Bono. El precio de un Bono cambia en direccion opuesta al cambio en
la tasa. Por ejemplo, si en el medio bursatil hay un clima de que los
activos financiero o Bonos son buenos o0 son menos riesgosos de que
se esperaba, el flujo de efectivo del Bono en este caso para el ejemplo
anterior, puede aumentar el precio del activo debido, a que el riesgo por
incumplimiento (RI), por ejemplo si fuera del 2%, podria caer al 1% y
por consiguiente la tasa de descuento cambia de 9% a 8% y el precio
se eleva de B/. 941.66 a B/. 980.04 como se puede apreciar de la tabla

N° 1.

1. EIl Efecto de vencimiento Sobre los Bonos

El vencimiento de un Bono afecta su sensibilidad al precio en

relacion con un cambio en el rendimiento. La sensibilidad al precio de
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PRECIO DE UN BONO A 5 ANOS

A DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO (rd)

ANUALIDAD 75

PAGO AL VENCIMIENTO 1000

TASA DE CUPON 7.5

rd= 5% , 15%
MONTO DEL BONO 1000
rd(%) P/A(n=5) PIF(n=5) CF(1-5) | CFp(n=5) | PRECIO

5%|  4.32948 0.78353 75 1000 1108.24
6%| 4.21236 0.74726 75 1000 1063.19
7%|  4.10020 0.71299 75 1000 1020.50|
7.5%| 404588 0.69656 - 75. 1000 1060.00
8%| 3.99271 0.68058 75 1000 980.04
9%|  3.88965 0.64993 75 1000 941.66
10%|  3.79079 0.62092 75 1000 905.23
11% 3.69590 0.59345 75 1000 870.64
12%|  3.60478 0.56743 75 1000 837.79
13%| 3.51723 0.54276 75 1000 806.55
14%|  3.43308 0.51937 75 1000 776.85
15%|  3.35216 0.49718 75 1000 748.59

FUENTE: EL AUTOR
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los bonos ante un cambio en la tasa de descuento esta relacionado
positivamente con el vencimiento del Bono. Un ejemplo seria: si
tenemos un Bono y la tasa de descuento (rd) se eleva de 6% a 7%; el
precio de un Bono a 5 anos cae de B/. 1063.19 a B/. 1020.50, como se
muestra en la tabla N°1, que equivale a un descenso en el precio de
B/. 42.68 que equivale a un 4.01% cuyos valores lo podemos verificar
en la Tabla N°4.,

Si para el mismo Bono a 10 afnos, como se observa en La Tabla
N°2, y la tasa de descuento (rd) se eleva de 6% a 7%; el precio del
Bono a 10 afios cae de BIl. 1110.40 a B/. 1035.12, como se muestra en
la Tabla N°2, que representa un descenso en el precio de Bl. 75.28 que
equivale a un 6.78% de declinacidn porcentual como aparece en la
Tabla N°4.

Es claro observar que a medida que aumenta el plazo, en este
caso de n=5 a n=10, el cambio de precio y el cambio porcentual se
incrementa notablemente debido al plazo de vencimiento como se

aprecia en la Tabla N°3 y N°4.
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TABLA N° 2

PRECIO DE UN BONO A 10 ANOS
A DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO (rd)

ANUALIDAD 75

PAGO AL VENCIMIENTO 1000

TASA DE CUPON 7.5

rd= 5% AL 15%
MONTO DEL BONO 1000
rd(%) P/A(n=10) P/F(n=10) | CF(1-10) | CFp(n=10)| PRECIO

5%| 7.72173 0.61391 75 1000 1193.04
6% 7.36009 0.55839 75 1000 1110.40
7%|  7.02358 0.50835 75 1000 1035.12
7.5%|  6.86408 0.48519 75 ~1000.00
8%| 6.71008 0.46319 75 1000 966.45
9%| 6.41766 0.42241 75 1000 903.74
10%|  6.14457 0.38554 75 1000 846.39
11%|  5.88923 0.35218 75 1000 793.88
12%|  5.65022 0.32197 75 1000 745.74
13%|  5.42624 0.29459 75 1000 701.56
14%|  5.21612 0.26974 75 1000 660.95
15%|  5.01877 0.24718 75 1000 623.59

FUENTE: EL AUTOR
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PRECIO DE UN BONO A 5 Y 10 ANOS
A DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO (rd)

ANUALIDAD 75

PAGO AL VENCIMIENTO 1000

TASA DE CUPON 7.5

rd= 5% , 15%
MONTO DEL BONO 1000
n=5 n=10
rd(%) CF(1-5) CFp(n=5) PRECIO PRECIO

5% 75 1000 1108.24 1193.04
6% 75 1000 1063.19 1110.40
7% 75 1000 1020.50 1035.12
7.5% 75 1000 - '000.00 1000.00
8% 75 1000 980.04 966.45
9% 75 1000 941.66 903.74
10% 75 1000 905.23 846.39
11% 75 1000 870.64 793.88
12% 75 1000 837.79 745.74
13% 75 1000 806.55 701.56
14% 75 1000 776.85 660.95
15% 75 1000 748.59 623.59

FUENTE: EL AUTOR
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TABLA N° 4

DISMINUCION DE PRECIO DE UN BONO SI LA
TASA DE DESCUENTO AUMENTA EN 1%
PARA DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO (rd)

ANUALIDAD 75

PAGO AL VENCIMIENTO 1000

TASA DE CUPON 7.5

rd= 5% %*15%
MONTO DEL BONO 1000
CAMBIO DE PRECIO CAMBIO PORCENTUAL DE PRECIO
n=5 n=10 n=5 n=10
rd(%)

5% a 6% -45.05 -82.64 -4.07% -6.93%
6% a 7% -42.68 -75.28 -4.01% -6.78%
7%-7.5% -20.50 -35.12 -2.01% -3.39%
7.5% a 8% -19.96 -33.55 -2.00% -3.36%
8% a 9% -38.38 -62.71 -3.92% -6.49%
9% a 10% -36.42 -57.35 -3.87% -6.35%
10% a 11% -34.59 -52.51 -3.82% -6.20%
1% a 12% -32.86 -48.14 -3.77% -6.06%
12% a 13% -31.23 -44.18 -3.73% -5.92%
13% a 14% -29.70 -40.60 -3.68% -5.79%
14% a 15% -28.26 -37.36 -3.64% -5.65%

FUENTE: EL AUTOR
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2. Efecto de la Tasa de Cupén Sobre los Bonos.

La tasa de cupdn es aquel porcentaje del principal y que es el
pago anual contractual del Bono. El efecto que produce la tasa
de cupo6n se enfatiza en la sensibilidad al precio. Para ver este efecto
tomemos dos Bonos con el mismo vencimiento y con el mismo
rendimiento requerido (rd). La tabla 2 y 5, nos muestran los precios de
dos bonos con una misma duracion, 10 afos, un mismo rendimiento
requerido (rd) y el monto de B/. 1,000, para ambos. Para el Bono 1, la
tasa de cupdn es de 7.5% y para el Bono 2, es de 10%.

Para el Bono 1, si tomamos rd = 8%; obtenemos que el precio de
la Tabla 2 es B/. 966.45 y para el Bono 2 con los mismos parametros
del Bono 1, obtenemos de la Tabla 5 el precio de B/. 1134.20. Si
aumenta el rendimiento requerido (rd) en 1%, obtenemos los siguientes
precios para rd = 9% : para el Bono 1, el precio es B/.903.74 y para el
Bono 2, el precio es igual a B/. 1064.18. Ahora podemos conformar la
siguiente tabla. De la misma podemos observar que a medida que la
tasa rd aumenta el precio de los Bonos disminuye, independiente de la
tasa de cup6n que se utilice. Adicional a mayores tasas de cupén la
diferencia de precio también es mayor que a tasa menores, pero la

diferencia o cambio porcentual es mayor para tasas de cupén menores.
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TABLAN°5

PRECIO DE UN BONO A 10 ANOS
A DIFERENTES TASAS DE DESCUENTO (rd)

ANUALIDAD 100

PAGO AL VENCIMIENTO 1000

TASA DE CUPON 10

rd= 5% AL 15%
MONTO DEL BONO 1000
rd(%) | P/A(n=10) | PIF(n=10) | CF(1-10) | CFp(n=10)] PRECIO
5%|  7.72173 0.61391 100 1000 |  1386.09
6%|  7.36009 0.55839 100 1000 1294.40
7%|  7.02358 0.50835 100 1000 1210.71
7.5%|  6.86408 0.48519 100 1000 1171.60
8%|  6.71008 0.46319 100 1000 1134.20
9%|  6.41766 0.42241 100 | 1000 |  1064.18
10%|  6.14457 0.38554. | 400 | PFioo0yi:|

11%|  5.88923 0.35218 100 1000 941.11
12%|  5.65022 0.32197 100 1000 887.00
13%|  5.42624 0.29459 100 1000 837.21
14%|  5.21612 0.26974 100 1000 791.36
15%|  5.01877 0.24718 100 1000 749.06

FUENTE: EL AUTOR
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TABLAN® 6

CAMBIO EN LA TASA DE CUPON AL SUBIR 1%

EN EL RENDIMIENTO REQUERIDO(rd)

N=10 afos
MONTO= 1,000

BONOS BONO 1 BONO 2

TASA DE CUPON 7.5% 10%
PRECIOS BI.

Rendimiento 8% 966.45 1134.20
Requerido (rd) 9% 903.74 1064.18
Diferencia de Precio 62.71 70.02
Disminucion Porcentual 6.5% 6.17%

Fuente: EL AUTOR
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Por eso entre mas pequena sea la tasa de cupdn, mayor sera la

respuesta al precio para un cambio en el rendimiento requerido (rd).

3. El efecto del Nivel de Rendimiento sobre los Bonos.

El rendimiento tiene su efecto sobre los Bonos. Esto lo podemos
ver claramente si observamos las tabla 1,2, 3, 4. Para demostrar el
efecto del rendimiento tomemos como ejemplo un Bono con una tasa
de cupon de 7.5%, una anualidad de B/. 75.00 y un monto de B/.
1000.00 con una duracién de 10afios. Sird = 6%, el precio del Bono es
igual B/. 1110.40 y si aumentamos la tasa rd en 1%, el precio del Bono
cae a B/. 1035.12 y disminuye en B/. 75.30, que equivale a 6.78% de
disminucion.  Ahora tomamos un rendimiento mayor para ver el efecto
en el cambio porcentual de rd. Tomamos rd = 12% v el precio del Bono
es de B/. 745.74 y ahora aumentamos en 1% a rd y tenemos que el
nuevo precio es de B/. 701.56, que reduce en B/. 44.18 el precio del
Bono y que representa 5.9% de disminucion. Podemos decir de estos
resultados que entre mas bajo sea el nivel de rendimiento, mayor sera
la afectacion que tenga un cambio en las tasas de interés sobre el
precio de un activo financiero. De esto podemos elaborar la siguiente

tabla que muestra esta el efecto del nivel de rendimiento.(ver tabla 7).
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TABLAN°7

EFECTO DEL NIVEL DE RENDIMEINTO

SOBRE UN BONO

N=10 afios
MONTO= 1,000
BONO
TASA DE CUPON 7.5%
% CAMBIO % CAMBIO
De 6% a 7% De 12% a 13%

Rendimiento 6% 1110.40 12% 745.74
Requerido (rd) 7% 1035.12 13% 701.56
Diferencia de Precio 75.28 44.18
Disminucion Porcentual 6.8% 5.9%

Fuente: EL AUTOR
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A- JUSTIFICACION Y VIABILIDAD DEL FINANCIAMIENTO DEL

PROYECTO DE VIVIENDA SAN FRANCISCO

El financiamiento de proyectos se realiza cuando una empresa
privada, entidad gubernamental, un Estado o un conjunto relacionado
de activos funciona en forma rentable como unidad econdmica
independiente.  Cuando un proyecto resulta ventajoso es posible que
los gestores o patrocinadores del mismo puedan financiar dicho proyecto
utilizando su propio nombre o crear una empresa nueva o entidad legal
para construir, poseer y operar el proyecto. Para el Instituto de
Planificacion Economica y Social (ILPES), un proyecto es :

“... el plan prospectivo de una unidad
de accion capaz de materializar algun
aspecto del desarrollo econémico o
social. Esto implica, desde el punto
de vista econdémico, proponer la
producciéon de algan bien o la
prestacion de algun servicio con el
empleo de cierta técnica y con miras
a obtener un determinado resultado o
ventaja econémica o social.*

Si el proyecto presentado tiene pronésticos ventajosos de

utilidades, la compafiia, empresa o Estado financiara el mismo, lo cual

% ILPES. Guia para La Presentacion de Proyectos. México1983. Pagina 12.
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implica la obtencién de un préstamo, la emision de acciones y valores
de deuda disefiados para ser amortizados y cubiertos por medio de los
ingresos derivados de las operaciones del proyecto.

Si bien los financiamientos de los proyectos tienen muchas cosas
en comun, los proyectos necesariamente implican la adaptacion del
paguete de financiamiento a las circunstancias del mismo.

El financiamiento de proyectos se define como la obtencion de
fondos para llevar a cabo la realizacion de un proyecto de inversion de
capital. En éste los proveedores de fondos o inversionistas
consideran de manera prioritaria el flujo de efectivo del proyecto como el
origen de los fondos para el rendimiento del capital invertido en el
mismo. Las condiciones de los valores de deuda se adecuan a las
caracteristicas del flujo de efectivo del proyecto, y los valores de deuda
de éste dependen de la rentabilidad y del valor de garantia de los
activos.

Las caracteristicas que surgen del financiamiento de proyectos
son:

> Contrato de las partes responsables, de financiar el proyecto

hasta su terminaciéon y de mantener a disposicidén los fondos

necesarios para la culminacion del proyecto.
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> Acuerdo legal de responsabilidad financiera que, al término de
del proyecto y al inicio de las operaciones, se contara con la
cantidad de fondos necesarias para permitir cubrir los gastos
de operacion y las necesidades de pago a la deuda, inclusive
si el proyecto no funciona por causas mayores.

> Establecer la responsabilidad de las partes en lo financiero, de

que si llegase a existir un retraso en las operaciones, se
pondran a disposicion los fondos necesarios para hacerlo
nuevamente funcional.

El financiamiento de proyectos tiene caracteristicas propias ya que
se encuentran segregados o aparte de la entidad gestora del proyecto.
La estructura del financiamiento esta disefiada para distribuir los
rendimientos y los riesgos financieros de manera mas eficiente que una
estructura financiera convencional. En general, se comprometen los
activos del proyecto, (mas ninguno de sus demas activos), para
garantizar de esta forma los préstamos del proyecto. Un proyecto debe
incluir todos los medios necesarios para construir una entidad de

operacion viable y econémicamente independiente.
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Los proyectos, ya sean de tipo econdmico o social, tienen su

justificacion basada en la necesidad que se genera en el mercado.

Segun ILPES, el caracter de un proyecto;

“.. se refiere a si el proyecto es
considerado predominantemente
econdmico o social. Sera de caracter
economico si la decision final sobre
su realizacion se hace en base a una
demanda efectiva capaz de pagar el
precio del bien o servicio que el
proyecto produzca. Sera de caracter
social si este precio o una parte de él
seran pagados por la comunidad, a
través de impuestos, subsidios, etc. ”

31

En el caso de nuestro proyecto, sera una combinacion de ambos,

debido a que su implementacion se hace en base a una demanda real

de uno o varios complejos habitacionales para personas que poseen

ingresos relativamente bajos pero que son capaces de pagar los costos

de los bienes ofrecidos(viviendas). Sera de caracter social ya que, a

traves del mismo mitigaremos en parte un problema social en el distrito;

con el fin de que las familias puedan obtener una vivienda que cumpla

con las exigencias de Ingenieria municipal y que cuente con la adecuada

urbanizacion que requieren los proyectos de vivienda.

* ILPES. Op. Cit.. Pagina 14.

Este proyecto
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de vivienda viene a llenar una necesidad creciente de soluciones de
vivienda baratas y, a la vez, cumpliria con la normas establecidas por el
municipio. Nuestro proyecto debe beneficiar en primera instancia a los
trabajadores que conforman el mismo municipio, los cuales tendran a
disponibilidad el 30% del proyecto de vivienda para ser adquirido por
ellos mismos, vy el restante 70% de las soluciones de vivienda por las
demas personas que trabajen en entidades publicas del area oeste y
residentes en el distrito. El proyecto tiene una estimacion de 100
viviendas, pero inicialmente se construiran 50 en la primera etapa y 50
en una segunda etapa.

Este proyecto tiene como finalidad la construccion de las
soluciones de viviendas, pero primordialmente la consecucion de
financiamiento u obtencion de fondos a través de la emision de Bonos
Municipales, como fuente exclusiva de los fondos del Proyecto.

El proyecto en mencion, ademas de mitigar en parte una realidad
nacional, pretende brindar costos sumamente bajos en la soluciones de
vivienda, y de permitir ademas que la entidad administrativa y gestora
del proyecto tenga flujos positivos de ingresos, para poder canalizar
estas utilidades generadas y hacerle frente a otros problemas
municipales, como lo son el de la recoleccion de la basura , comedores

escolares, educacion, desarrollo cultural del distrito y ayuda a las
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comunidades mas marginadas del Sector Oeste. Este proyecto tendra
una duracion de 5 afios para el pago del financiamiento de las
viviendas, y tiene 5 afios de término para hacer efectivo el pago de la
deuda a través del repago de los Bonos Municipales emitidos por el
gobierno local o municipal.

Al justificar un proyecto tenemos que verificar o comparar el
financiamiento directo del patrocinador, con base a varios criterios.
Presentamos algunos criterios de comparacion del financiamiento directo

y el financiamiento de proyectos.

CUADRO N°7: COMPARACION DEL FINANCIAMIENTO DIRECTO Y

EL FINANCIAMIENTO DE PROYECTOS

CRITERIO  [FINANCIAMIENTO FINANCIAMIENTO DE
DIRECTO PROYECTOS

1 |ORGANIZACION [» Las grandes empresas|» El proyecto se puede

por Io genera se organizar como una

constituyen como sociedad en nombre

sociedades. colectivo o una sociedad

~ Los flujos de efectivo de responsabilidad

provenientes de los limitada para utilizar con

activos y negocios se mayor eficiencia los

combinan. beneficios impositivos de
la sociedad.

» Los activos y los flujos de
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efectivos relacionados con
el proyecto se separan de
las otras actividades del

patrocinador.

CONTROL Y
MONITOREO

v

El control radica
principalmente en la

administracion.

La administracion
conserva el control

aunque se ve sometida a

» El consejo de una vigilancia mas estricta
administracion monitorea que en wuna sociedad
el desemperio de la comun.
sociedad en nombre de| > lLa separacion de los
los accionistas. activos y los flujos de

» Los inversionistas efectivo permite una mejor
realizan un monitoreo contabilidad por parte de
directo limitado. los inversionistas.

Los arreglos contractuales
que rigen las
inversionistas de deuda y
capital contienen pactos y
otras clausulas que
facilitan la vigilancia.
ASIGNACION DE |» Los acreedores disponen|» |Los acreedores por lo
RIESGO de recursos contra el general disponen de
patrocinador del recursos limitados — y en
proyecto. algunos casos, no los

» Los riesgos se tienen- contra los
diversifican entre la patrocinadores del
cartera de activos del proyecto.
patrocinador. La exposicion financiera

» Ciertos riesgos pueden de los acreedores es

ser transferidos a otros

especifica del proyecto, si




mediante la adquisicion
de seguros o mediante
actividades de cobertura,

etc.
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bien los convenios de
apoyo crediticio
suplementarios  por lo

menos pueden compensar
en parte la exposicion al
riesgo.
Los convenios
contractuales
redistribuyen los riesgos
relacionados con el
proyecto.

Los riesgos del proyecto
se distribuyen entre las
partes interesadas mas

capaces de enfrentarlos.

FLEXIBILIDAD » El financiamiento porE Se presentan costos de
FINANCIERA general se puede informacion, contratacion
negociar con rapidez. y transaccién mas
» Los fondos internamente elevados.
generados se utilizan Los arreglos de
para financiar otros financiamiento son muy
proyectos, pasando por estructurados y se llevan
alto la disciplina del mucho tiempo.
mercado de capitales. El  fluo de efectivo
internamente generado se
puede guardar para
proyectos propios.
FLUJO DE|> Los administradores Los administradores
EFECTIVO cuentan con un amplio tienen margenes
DISCRECIONAL margen de maniobra con limitados.

respecto a la distribucion

del fluyjo de efectivo

Por contrato, los flujos de

efectivo deben distribuirse
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discrecional entre los

equitativamente entre los

dividendos y la inversionistas.
reinversion.
» Los flujos de efectivo se
combinan y luego
distribuyen de acuérdo
con la politica de la
sociedad.
COSTO DE|» Los inversionistas de|» Los costos de agencia del
AGENCIA capital se ven expuestos flujo de efectivo
(NUEVA a los costos de agencia discrecional se reducen.
EMPRESA) del flujo de efectivo|>» Los incentivos para Ila
disCrecional. administracion pueden
> La vinculacion al vinCularse al desempefio
proyecto de los del proyecto.
incentivos para la|» Se facilita la vigilancia
administracion es mas mas estricta por parte de
dificil. los inversionistas.
> Los costos de agencia|> Se mitiga €l problema de
son mas elevados queé subinversion.
en el financiamiénto de|»> Los Costos de agencias
proyectos. son mas bajos que en el
financiamiénto interno.
ESTRUCTURA- > Los acreedores recurren|>» Los acreedores recurren a
CION DE LOS a la cartera completa de activos especificos o a
CONTRATOS DE activos del patroCinador conjuntos de activos para
DEUDA. para el séervicio de su el servicio de la deuda.
deudé. > Por lo general se
» Por lo general la deuda garantizan.
no sé garantiza o se|» Los contratos de deuda se

asegura

adaptan a las

caracteristicas especificas
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del Proyecto.

CAPACIDAD DE
ENDEUDA-
MIENTO.

» El financiamiento de la
deuda utiliza una parte
de la capacidad de

endeudamiento del

patrocinador.

El apoyo crediticio de
otras fuentes, como los
compradores de la
produccién del proyecto,
se puede canalizar hacia
préstamos de apoyo para
el proyecto.

La capacidad de
endeudamiento del
patrocinador se puede
expandir.
Se puede lograr un
apalancamiento mas
elevado (el cual

proporciona una mejor

proteccion contra
impuestos por intereses)
que con el que se sentiria
comodo el patrocinador si
se financia el proyecto de

manera directa.

QUIEBRA

» Las costosas y

prolongadas dificultades

financieras pueden
evitarse.

~ Los acreedores obtienen

el beneficio de la cartera

completa de activos del | .

patrocinador.
» Las dificultades en una

linea de negocios clave

El costo de resolver las
dificultades financieras es
mas bajo.

El proyecto se puede
aislar de la posible quiebra
del patrocinador.

Las posibilidades de los
prestamistas de recuperar
mas

el capital son

limitadas; la deuda por io
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podria agotar el efectivo general no es amortizable

de los proyectos. con los ingresos de otros
proyectos no
relacionados.

FUENTE: Financiamiento de proyectos. Capitulo 2, Pagina 25

Podriamos adicionar, que el flujo de efectivo discrecional es lo que
resta una vez que una compania ha pagado todos sus costos de
produccién, a sus acreedores y ha realizado los gastos de capital
necesarios para mantener su planta de produccién en buen estado de

operacion.

2- Viabilidad del Financiamiento del Proyecto.

La viabilidad para la obtencién del financiamiento necesario para
financiar la construccion de un proyecto requiere convencer a los
prestamistas potenciales de Largo Plazo de la existencia de un mercado
creciente, de la factibilidad técnica, la viabilidad econémica y la solvencia
de un proyecto. A los inversionistas les preocupa todos los riesgos que
un proyecto implica, quiénes los enfrentaran, y sus rendimientos seran
adecuados para compensar los riesgos. Tanto los inversionistas como

los financistas, deben conocer a fondo los aspectos técnicos del
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proyecto y los riesgos que implica evaluar de manera independiente los
aspectos economicos del mismo y su capacidad de amortizar los

préstamos relacionados o los titulos valores emitidos con el proyecto.

2.1-El Mercado del Sector Oeste.

El area oeste, ha crecido y sigue creciendo a un ritmo constante, y
aun cuando han surgido en gran escala una serie de promotores de
vivienda de todo tipo, el déficit habitacional continua siendo, bastante
alto como se detalla en el Anexo 1: Datos de Poblacion y Vivienda de la
Provincia de Panama anos1990-2000, segun Distrito y Corregimiento.

El municipio de La Chorrera, se preocupa sobre la situacion que
se da con las constantes invasiones de terrenos privados y publicos por
precaristas que buscan una solucién de vivienda barata. Pero
encontrar lugares o areas adecuadas para estos fines y que tengan los
servicios basicos para una vida decorosa son pocos probables ya que
muchos de los terrenos todavia no cuentan con estos servicios o estan
en manos de terratenientes o inmobiliarias. Al conversar con algunas
de las autoridades municipales, nos informaron que muchos de los
proyectos de vivienda privadas no llenan las expectativas de muchas

personas que trabajan y perciben una remuneracion baja. Dentro del
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municipio encontramos gran cantidad de funcionarios que si se les
ofreciese letras mas bajas y viviendas mas econdémica podrian
adquirirlas. Existen personas que necesitan otras alternativas de
vivienda para poder acceder a ellas financieramente sin detrimento de
sus expectativas de vida. Sabemos que nuestra iniciativa contaria con
un numero plural de personas dispuestas a adquirir estas viviendas, ya
que su costo seria el mas bajo del mercado. Adicional a esto podemos
agregar que parte del proyecto seria dirigido inicialmente hacia Ias
personas del mismo municipio emisor, (alrededor de 25 a 30 soluciones
de vivienda). El precio de las viviendas debe oscilar para el publico
entre 15,000 y 16,000 Balboas y el costo para el patrocinador del
proyecto sera de 10,000 a 12,000 Balboas con un rendimiento promedio
de 30 al 50%.

Para poder sustentar nuestra premisa sobre la necesidad de
viviendas en el area Oeste, realizamos la Encuesta (N°2) en la cual

obtuvimos los siguientes resultados.
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RESULTADOS DE LA ENCUESTA
ENCUESTA N° 2

1- Es usted un(a) funcionario(a) con categoria:
a. Permanente b. Por contrato c. Autogestion
CUADRO N°8

CATEGORIA DE NOMBRAMIENTO DE FUNCIONARIOS EN LOS
MUNICIPIOS DEL AREA OESTE

CANTIDAD
DE PERSONAS PORCENTAJE
ENCUESTADAS (%)
PERMANENTE 24 48
POR CONTRATO 21 41
AUTOGESTION 5 11
TOTAL 50 100
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GRAFICA N° 7

CATEGORIA DE NOMBRAMIENTO DE FUNCIONARIOS EN LOS
MUNICIPIOS DEL AREA OESTE
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2- Hace cuanto tiempo labora usted en este Municipio?

Menos de cuatro meses
De cinco meses a 2 afnos
De 2 a 5 afos

De 5 a 10 afos

Mas de 10 afios

PoooTw

CUADRO N° 9

PERIODO DE TIEMPO DE LABORAR EN EL MUNICIPIO

CANTIDAD DE PORCENTAJE

PERSONAS %
ENCUESTADAS

Menos de 4 meses 2 4
De 5 meses a 2 afos 3 6
De 2 a 5 anos 7 14
De 5 a 10 anos 12 24
Mas de 10 afios 26 52
_T_(;TAL 50 100
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PERIODO DE TIEMPO DE LABORAR EN EL MUNICIPIO
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3. Suvivienda es:

a. De su propiedad

b. Alquilada

CUADRO N° 10

CLASIFICACION DEL TIPO DE VIVIENDA EN DONDE HABITA

183

c. Vive con familiares

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
De su Propiedad 17 34
Alquilada 29 58
Vive con familiares 4 8
TOTAL 50 100
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CLASIFICACION DEL TIPO DE VIVIENDA EN DONDE HABITA
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4. Vive usted:

a. En el area donde labora b. En un distrito cercano c. En la capital

CUADRO N°11

LUGAR DE RESIDENCIA ACTUAL

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
En el area donde 23 46
labora
En un distrito cercano 18 36
En la capital 9 18
TOTAL 50 100
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5. Conoce algun proyecto de vivienda en el area oeste

a. Sl b. NO

c. NO CONTESTO

CUADRO N°12

CONOCIMIENTOS DE PROYECTOS DE VIVIENDA

EN EL AREA OESTE

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
S| 40 80
NO 9 18
NO CONTESTO 1 2
TOTAL 50 100
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5.1. Ha tratado de adquirir una vivienda en alguno de esos
proyectos?

a. Si b.NO c. NO RESPONDIO

CUADRO N°13

INTENTO DE ADQUISICION DE VIVIENDA EN LOS
PROYECTOS DE VIVIENDA

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
S| 24 48
NO 16 32
NO CONTESTO 10 20
TOTAL 50 100
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GRAFICO N° 12

INTENTO DE ADQUISICION DE VIVIENDA EN LOS
PROYECTOS DE VIVIENDA
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5.2 En cuantas ocasiones:

a. Unaocasiéon  b. Un par de veces c. Tres 0 mas veces

CUADRO N°14

CANTIDAD DE OCASIONES EN QUE HA APLICADO
PARA ADQUIRIR UNA VIVIENDA

CANTIDAD DE PORCENTAJE
PERSONAS (%)
ENCUESTADAS
Una Ocasion 11 22
Un par de veces 24 48
Tres o0 mas veces 16 32
TOTAL 50 100
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Los resultados de esta segunda encuesta, tratan sobre las
posibilidades que tienen los empleados del Municipio de obtener una
vivienda y a la vez, determinar el mercado necesario para poder ubicar
los posibles compradores de las soluciones de vivienda. Dentro de
esta, los resultados arrojados sefialan que la mayoria de los empleados
son permanentes como se describe en el cuadro N° 8 y en la grafica
N°7. Estos empleados en su gran mayoria tienen mas de 5 afios de
laborar en el mismo, tal como se puede apreciar en el Cuadro N° 9 y la
Grafica N°8. Otra de las situaciones que arrojé la encuesta es que mas
de fa mitad de los empleados reside en viviendas alquiladas o con
familiares, como se plantea en el Cuadro N°10 y la Grafica N°9. La
mayoria de los funcionarios reside en el distrito y otra parte en la capital,
por lo que es posible que muchos opten por residir en el area de trabajo.
Esto se detalla en el cuadro N°11 y la Grafica N°10. Estos funcionarios
en su gran mayoria como se presenta en el Cuadro N°12 y la Grafica
N°11, han estado informados de los diferentes proyectos de vivienda del
area y tienen los conocimientos de esos proyectos sus facilidades vy
requisitos necesarios ademas, muchos de ellos han tratado de adquirir
estos tipos de viviendas privadas. Esto se presenta en los Cuadros

N°13 y N°14 y las Graficas N°12 y N°13. Estos resultados nos dicen



194

que hay un mercado dentro del municipio que puede adquirir nuestro

proyecto, asi como que nuestras premisas tienen validez.

2.2- Factibilidad Técnica:

Antes de poder iniciar la  construccion del proyecto, el
patrocinador del mismo debe verificar los procesos de produccién,
tamano, localizacion, organizacion, calendario y analisis de costo.

Para Sapag y Sapag el estudio técnico.

“.. tiene por objeto proveer
informacioén para cuantificar el monto
de las inversiones y costos de
operacion pertinentes a esta area.” *?

El estudio técnico determinara, entre otras cosas los
requerimientos de produccion o de construccidon y el monto de la
inversion necesaria, la localizacién del proyecto y el tamano del mismo.
El proyecto y su estructura se describe en el Anexo 2 (Proyecto de
Vivienda Brisas del Alto.). Segun la Profesora Carmen de Aguirre,

docente de la Carrera de Construccion del INAFORP, quien nos

32 SAPAG, Nassir y Sapag Reinaldo. Preparacion y Evaluacion de proyectos. Mexico, 1993,
Pagina 30.
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proporcioné los costos para las viviendas descritas en el anexo 2, las
mismas serian por un monto de B/11,500.00 aproximadamente, pero nos
aseguro que al momento de licitar la construccion de las viviendas su
precio podria caer a un 10 a 15% menos de este valor, debido al

volumen de construccion de las unidades de vivienda.

2.3- Viabilidad Econémica

La viabilidad o la factibilidad economica de un proyecto segun

Sapag y Sapag es:

“..el estudio financiero . Los
objetivos de esta etapa son ordenary
sistematizar la informacion de caracter
monetario que proporcionaron las
etapas anteriores, elaborar los
cuadros analiticos y antecedentes
adicionales para la evaluacion del
proyecto y evaluar los antecedentes
anteriores ara determinar su
rentabilidad.”**

Las inversiones de los proyectos pueden clasificarse, en terrenos,
obras fisicas, equipamiento de fabrica y oficinas y capital de trabajo

puesta en marcha y otros. Los ingresos de operacion se deducen de la

3 SAPAG Y SAPAG. Op. Cit., pagina 34.
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informacion de precios y demanda proyectada, calculados en el estudic
de mercado. Los costos de operaciones se calculan por informacion de
todos los estudios descritos anteriormente. La evaluacién del proyectc
se realiza sobre el flujo de caja. Ademas del costo de operacion se

debe determinar el costo del capital requerido para el proyecto.

B- PLAN DE FINANCIAMIENTO

El Plan de Financiamiento para proyectos, ya sea privado o
publico, tiene algunas diferencias, pero son mas las razones comunes a
de ambos. Cualquier plan de financiamiento de proyectos en general
debe tener cinco(5) requisitos principales:

> Garantizar la disponibilidad de suficientes recursos financieros

para el proyecto.

» Obtener los fondos necesarios al menor costo posible.

> Reducir al minimo la exposicion de los patrocinadores al riesgo

de insolvencia.

> Establecer una politica de dividendos que incremente al

maximo la tasa de rendimiento de las acciones de los

patrocinadores.
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» Incrementar al maximo el valor de los beneficios de propiedad

derivado del proyecto.

El financiamiento especifico requiere un analisis cuidadoso de las

fuentes

potenciales de fondos en relaciéon con las necesidades de

fondos del proyecto, flujo de efectivo disponible y disponibilidad de

mecanismos de apoyo crediticio para la deuda.

Segun la guia de ILPES :

“.. en la presentacion del estudio
debe empezar por indicar las
necesidades totales de capital,
desglosada en capital fijo - estudios,
patentes, organizacion, terrenos,
equipos e instalaciones- y capital
circulante - tanto de disponibilidad de
existencias como un margen de
liquidez necesario para la operacion
de la empresa.” **

El financiamiento de proyectos comienza con la estimacion de las

necesidades de fondos externos totales.

Cabe sefnalar que nuestro

proyecto se realizara con un 90% de financiamiento externo y un 10% de

financiamiento que pondra el municipio o entidad de gobierno (Mano de

Obra administrativa, Ingenieros, Terrenos etc).

> ILPES. Op.Cit. Pagina 121
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La primera clasificacion de las fuentes de financiamiento de ur
proyecto puede ser:

» Fondos o capital propio o de riesgo

» Fondos o capital de terceros, también capital prestado o deuda.

La caracteristica del capital propio es que los oferentes de fondos,
ya sean personas fisicas o juridicas, asumen el riesgo de perderlo si la
empresa pierde su patrimonio. El capital propio se canaliza al proyecto
mediante aportes directos, o la suscripcidon e integracion de acciones, o
por otro tipo de aportes segun sean las formas determinadas por las
caracteristicas legales de la sociedad. El origen de este capital puede
provenir de ahorros personales, dividendos distribuidos, utilidades de
empresas, reservas o amortizaciones, o , en el caso de proyectos
publicos, de recursos provenientes del presupuesto general cuyo aporte
al proyecto no implique devolucion posterior.

El capital prestado o de terceros contribuye al financiamiento del
proyecto bajo el compromiso de su devolucion posterior, mas con los
intereses convenidos. Las condiciones de interés, plazos y garantias
asi como el origen de estos fondos prestados puede ser muy diverso.

La caracteristicas del proyecto determinara la ventaja de un tipo

de financiamiento u otro.
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1- Clases de Financiamiento

1.1- El Capital Propio o de Riesgo.

Este tipo de financiamiento el capital propio se integra al proyecto
muchas veces sin fijarse las condiciones para su retiro posterior. Su
recuperacion estara condicionada a los resultados de la inversion, lo
mismo que su retribucion. Quienes aportan el capital de riesgo ejercen
titularidad del patrimonio de la empresa constituida y por regla general
participan en las decisiones en proporcion a su aporte y al grado de

riesgo asumido.

1.2 Inversion Directa Extranjera.

El capital de un proyecto privado puede ser aportado por
residentes del exterior, ya sean personas fisicas o juridicas, en particular
empresas especializadas en el campo de actividad de proyectos. La
inversion extranjera esta sujeta a requisitos adicionales a los de los
inversionistas nacionales.  Hay normas que imponen condiciones 0
restricciones del gobierno y el énfasis depende de la actitud politica

frente a la participacion externa en el desarrollo.
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1.3 Inversion por medio de El capital Prestado o de
Terceros.

El capital de un proyecto es aportado por inversionistas, bancos o
entidades financieras. Esto a su vez debe retribuirse mediante
intereses (tasas activas de interés) que permiten afrontar a su vez los
intereses requeridos por estos. Los prestamos pueden ser de corto,

mediano o largo plazo segun sea el lapso exigido para la devolucion.

1.4- Financiamiento de Organismos Internacionales
Este tipo de financiamiento ha sido denominado de fomento o
ayuda. Comprende el proveniente del Banco Mundial, ElI Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), y entidades similares. El mismo se
caracteriza por sus condiciones mas ventajosas que los vigentes en el
financiamiento privado o comercial. Los plazos y tasas de interés varian

segun sea el destino del préstamo y el grado de desarrollo del pais.

1.5- Financiamiento de la Banca Comercial.
Los bancos participan en el financiamiento de proyectos de
inversion dentro de su operacion habitual. Este tipo de financiacion
requiere de garantias y compromisos de la empresa. El financiamiento

de proyectos de inversion requiere de un credito de caracteristicas
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distintas del de corto plazo. Ciertos bancos, denominados de inversion,
se han orientado al finaciamiento de inversiones , incorporando una

capacidad profesional de analisis y financiacion de proyectos.

1.6- Financiamiento mediante Emisiones de
Obligaciones.

Este tipo de financiamiento es mas aplicable a programas de
inversion de empresas medianas y grandes y entes publicos. EI emisor
establece las condiciones de las obligaciones que comprenden: moneda
de emision y pago, intereses, plazos, periodicidad de los pagos de
intereses y amortizaciones, como total de la emisién, identificacion del
ente emisor, garantias, convertibilidad en acciones, bancos y entidades
fiduciarias, y toda otra informacion de interés para la adquisicion o
exigida por la Ley. Este tipo de financiacion es de largo plazo. La
devolucion del capital se puede convenir integramente al vencimiento del
titulo, o mediante amortizaciones escalonadas cuyo pago se realiza
contra la entrega de cada uno de los cupones adheridos al titulo. No
existe una caracteristica uniforme en las garantias que respaldan una
emision de obligaciones. En caso de los gobiernos locales y el gobierno
central, este ultimo respalda la emisibn mediante el dictado de una

norma legal, que respalde ampliamente al tenedor.
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Es posible otorgar garantias similares a los de la hipoteca, de
caracter flotante, sobre todos los bienes muebles e inmuebles de la
sociedad emisora.

La emision de obligaciones puede hacerse en el mercado interno
0 nacional, o en el mercado internacional. Constantemente se ofrecer
emisiones de bonos emitidos por gobiernos, empresas publicas vy
privadas. La emision de obligaciones puede o0 no estar relacionada con
un proyecto de inversion. En gran parte de los casos se trata de un
recurso de financiamiento global para atender necesidades de la entidad

emisora o mejorar el perfil de la deuda.

2. Proceso de Financiamiento del Proyecto
En figura siguiente se estructura el financiamiento y los elementos
financieros que intervienen en el proyecto. En éste se observa
claramente que el proyecto de vivienda consta con los activos que
integran el mismo, como lo son: el globo de terreno, el efectivo, las

viviendas y demas.



El proyecto tiene la estructura de financiamiento siguiente:

FIGURA N°1

ESTRUCTURA DE FINANCIEMIENTO DEL PROYECTO

ACREEDORES

EMPRESA
PROMOTORA DEL PROYECTO

|

PROVEDORES '[<—>
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Activos que
integranel |(¢«—»
proyecto

COMPRADORES

INVERSIONISTAS
DE CAPITAL

FUENTE: ELABORADO POR EL AUTOR



204

C-ESTRUCTURA DE LA EMPRESA MUNICIPAL COMO

GESTORA DEL PLAN DE VIVIENDA

El proyecto de desarrollo de vivienda, bajo el financiamiento de
Bonos Municipales, estara estructurada como una empresa de
autogestion, en la cual generara sus propios fondos, sin dejar de sel
parte de la entidad municipal.

La estructura de organizacion de un proyecto como se proyecta
en los diferentes medios econémicos va a ser determinante dependiendo
del tipo de empresa que sea; pudiendo ser una sociedad anonima, una
compania de responsabilidad limitada o una sociedad en nombre
colectivo. Nuestro proyecto no tiene ninguno de estos rasgos de tipo
empresarial, sino que el mismo sera un proyecto administrado por un
ente gubernamental, pero con un rasgo independiente, que se manejara
de forma auténoma dentro del mismo municipio.

Par lograr que nuestro proyecto tenga una viabilidad de ejecucion
determinante, el ente gestor del proyecto creara una seccidon
exclusivamente para el proyecto. Este a su vez debera contar con un
minimo de un Administrador del Proyecto, un Ingeniero , una secretaria,
un ayudante de contabilidad para lievar todo lo concerniente al proyecto

y un ayudante para el apoyo a esta seccion.  Esta seccion especial
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conformada para el proyecto contempla Ilas funciones de la
Administracion, Organizacion, Coordinacion y Control de los todos los
aspectos concernientes al proyecto. Este mismo se encargara con la
seccion de Ingenieria Municipal, conformar los pliegos de cargo para la
Licitacion de la Construccion de las soluciones de vivienda, con miras a
la implementacion del Proyecto. Adicional tendra que establecer un plan
de estrategia para la colocacion y venta de las soluciones de vivienda en
el area gubernamental y local. Esta seccion conjuntamente con los
mas altos funcionarios municipales debera garantizar mediante acuerdos
con los entes financieros (Bancos, Financieras y compafias
Hipotecarias) la disponibilidad de servir como instituciones de
financiamiento para las personas que quieran adquirir las viviendas. En
sintesis el mecanismo seria que los Bancos locales e Instituciones
Hipotecarias tendrian la disponibilidad de financiar al cliente las
viviendas una vez seleccionada en la entidad o municipio y serian
indirectamente promotores del Proyecto.

Esta seccion tendria que ver exclusivamente con la construccion
de las viviendas por eso la incorporaciéon de un Ingeniero Civil, para
garantizar la calidad de las construccion, e indistintamente una

supervision externa que hace la Contraloria General de la Republica.
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Esta seccion debera servir como punto de solucién de problemas
que se generen durante la vida del proyecto. Para elio se comprara
equipo de oficina, computadoras, impresoras, copiadoras, escaner y un
vehiculo para el proyecto. Todo este equipo inicialmente pertenecera
al proyecto, pero una vez concluido pasara manos del municipio que o
ubicara de la mejor manera posible.

El personal que laborara en el proyecto y contratado tendra
funciones especificas en la seccion, pero se considerara como
funcionario del municipio y una vez terminado el proyecto, o no se
necesite mas en este se reubicara. El personal en esta seccion tendra
funciones por aproximadamente por tres afios. En este el Ingeniero y el
ayudante tendrian funciones por un periodo de al menos dos afos; en
cambio el administrador, la secretaria y el ayudante de contabilidad un
ano mas. Esto se debe que en el ano 3 el proyecto estaria todo vendido
y en el ano 4 se estarian haciendo los ajustes necesarios al mismo. El
pago de los salarios de estos funcionarios sera efectiva por parte del
municipio, ya que seran funcionarios que formaran parte de este y
estaran dentro del presupuesto general del mismo.

La creacion de esta seccion estara condicionada primordialmente
a la aprobacion por parte, primero del Consejo municipal, que debera

aprobar mediante Acuerdo Municipal el proyecto. Seguidamente se



207

haran las consultas al Ministerio de Economia y Finanzas para la
insercion al presupuesto del Estado como garante necesario para una
Emision de Bonos del Estado y a la Contraloria General de la Republica
la viabilidad y supervision del Proyecto y de la Emision de los Bonos
Municipales.  Luego de contar con estas aprobaciones debera el
municipio emitir un Acuerdo Municipal General sobre las condiciones de
la Emision de los Bonos como lo son, duracién del proyecto, tasa de
interés, respaldo de los Bonos y utilizacion de los ingresos de los
mismos. Ademas de su colocacion en el mercado a través del Mercado
Primario y Secundario, utilizando la Bolsa de Valores de Panama.
Luego de esto conformaremos nuestra seccion para la iniciacion del

Proyecto.

D- FUENTES DE FONDOS Y FLUJO DE EFECTIVO

1. Fuentes de Fondos

Los inversionistas de un proyecto tienen la opcion de
financiarlo de muchas formas, a través de aportacion directa por
parte de los duefios o de la empresa, por medio de deuda o
préstamo bancario o Emision de Bonos y/o acciones.

Nuestro proyecto tiene definido inicialmente nuestra

estructura de financiamiento a través de la Emision de Bonos
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Municipales, para obtener los recursos necesarios para la
creacion, puesta en marcha vy finalizacion del Proyecto.

Nuestras fuentes de fondos son provenientes de la Emision
de Bonos, que corresponde a un 90% del Proyecto y un 10% que
de la empresa gestora, en este caso el Municipio. Este 10% es
un costo que involucra en parte una erogacion, y una asignacion
de funciones para poder llevar a cabo la Administracion del
Proyecto. Este 10% incluye la contratacion de un Administrador,
un Ingeniero exclusivamente para el proyecto pero con la salvedad
de poder apoyar a Ingenieria Municipal, 1 secretaria, un oficinista,
un ayudante de Contador. Este personal no solo es necesario
durante el proyecto sino que, una vez finalizado el mismo se
ubicaria en funciones de soporte, para hacerle frente al déficit
administrativo en cuanto a funcionarios en el mismo.

La estructura de los inversionistas de capital de un proyecto
no gubernamental implica cuatro areas:

» Organizacion y capitalizacion de la Empresa,

> Administracion y control del proyecto.

> Estructuracion de las normas del capital para evitar
desacuerdos entre los promotores y los inversionistas.

» Disolucion de la Empresa
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En la mayoria de los financiamientos de estos proyectos, al
momento que tienen que organizar y capitalizar la empresa hay que
considerar:

> EI monto del proyecto o presupuesto de este y adicional los

requerimientos iniciales necesarios para garantizar la
conformacion del proyecto en su parte inicial y de los fondos
suficientes para completar el proyecto.

» El grado de complejidad requerida para comprender la emisiéon

de valores, si es el caso, para la obtencion de fondos;

> Obtener la calificacion de grado de inversion de buena calidad

con el objeto de obtener una amplia aceptacion entre los
compradores de valores de deuda ofrecida al publico

inversionista.

2. Flujo de Efectivo
El flujo de efectivo es una de las herramientas importantes
para el conocimiento anticipado del comportamiento de los ingresos y
egresos en la vida del proyecto y de las disponibilidades o necesidades
de financiacion. Este es la representacion de las entradas y salidas de

efectivo que se efectuaran durante la vida del proyecto.
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El flujo de efectivo estd compuesto por partidas que tienen las

siguientes caracteristicas:

»

»

Generan efectivo las ventas que se realizan.

La recuperacién de la cartera por ventas a crédito

La recuperacion de la inversidn al finalizar el proyecto.

Los préstamos extraordinarios por financiacion de las
operaciones durante la ejecucion del proyecto.

El aporte en efectivo

Los rendimientos de los Titulos Valores en inversiones a corto
y largo plazo.
Las inversiones en instituciones a corto y largo plazo

La compra de propiedad, planta y equipo.

Los pagos por concepto de gastos y cargos diferidos.

La amortizacidn de los préstamos extraordinarios y los
intereses.

El pago de dividendos y participaciones

El pago de impuestos de renta y complementarios

Todo pago en efectivo, afecta el flujo de efectivo.

No afectan el flujo de efectivo:

»

Los ingreso recibidos



>

>

>
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Los costos y gastos causados y no pagados
Las depreciaciones, provisiones y amortizaciones.

La creacion y cancelacion de reservas.

La funcion principal del flujo de efectivo, es de mostrar la liquidez o el

déficit,

para buscar oportunamente las fuentes de financiamiento

extraordinanas para el proyecto tenga via libre en sus operaciones.

Para nuestro proyecto los pasos a determinar son los siguientes:

>

Estimar los flujos de efectivo futuros anticipados del proyecto.
Esto es como estimar los pagos de cupones de un Bono o el
pago de dividendo de una accion y el valor al vencimiento o el
precio de venta terminal.

Evaluar el riesgo y determinar una tasa de rentabilidad
requerida (costo de capital) para descontar los flujos de
efectivo futuros anticipados.

Calcular el valor presente de los flujos de efectivo futuros
anticipados.

Determinar los costos del proyecto y compararlo con el valor
del proyecto. Si el proyecto vale mas que lo que cuesta, es
decir tiene un valor presente positivo, vale la pena

emprenderlo.
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Nuestro proyecto tendra una vida estimada de 4 a 5 afnos y en los
cuales, tendremos erogaciones para el pago o financiamiento de la
deuda o Valores Emitidos. Posteriormente veremos que nuestro
proyecto necesita de 90% de fondos externo y 10 % de fondos internos
gue provienen de la entidad gestora.

La informacion recabada con las personas iddéneas en la
construccidén, establecen que una vivienda debe generar para la
persona que la vende entre un 30% a 40% de rentabilidad. Asi como
vemos en el Anexo N°7, sobre la Vivienda de Bajo Costo, podemos
decir que el costo de la vivienda barata elaboradas por un Empresa
privada esta dentro del rango de B/. 9,000.00 y B/ 12,000.00, ya que el
precio de venta fluctua entre B/ 15,500.00 y B/ 18,000.00. Nuestro
proyecto tendra un costo aproximado de entre B/ 7,500.00 y B/ 8000.00
Balboas. Esto obedece que algunos de los trabajos a realizar, como lo
son movimiento de tierra, levantamiento topografico, costos municipales,
No son erogaciones reales, sino que la entidad gestora cuenta con los
mecanismos necesarios para realizarlos. El plano del proyecto, sera el
mismo para la construccion de las 100 casas, y utilizaremos el plano del
Proyecto Parvis (Ver Anexo N°4) del Ministerio de Vivienda, que

establece viviendas economicas.
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E proyecto Total se realizara de la siguiente manera:

1) Planificacion del Proyecto

2) Obtencidon de Recursos

3) Construccion de Viviendas.

4) Ventas de Viviendas

5) Utilidades del proyecto

6) Utilizacidbn de los Beneficios en proyectos alternos de la

Entidad.

El proyecto real de nuestro trabajo es la de Planificacion vy la
Obtenciéon de recursos para el proyecto, y de la Rentabilidad para la
entidad Municipal.

La obtencidén de los recursos, es la parte central, y en la que hay
que determinar cual es el Monto del proyecto y asi elaborar la cantidad
de Valores Negociables para sufragar el proyecto, en este caso la
Emision de los Bonos Municipales.

Para determinar los costos esenciales minimos la Profesora
Carmen de Aguirre nos ayudo6 a determinar el costo y a confeccionar el

siguiente cuadro de costos para las viviendas:



CUADRO N° 15
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DESGLOSE DE PRECIOS DEL PROMEDIO DE LA EMPRESA

PRIVADA Y DEL PROYECTO MUNICIPAL

COSTO COSTOS %

PROMEDIO PARA LA DE LOS

SEGUN ENTIDAD COSTOS

ANEXON°7 GESTORA | MUNICIPAL
BALBOAS(B/.)  BALBOAS(B!.)

TERRENO 1,533.00 1000.00 5.6
INFRAESTRUCTURA 4,019.00 3,760.00 26
CONSTRUCCION 7,015.00 6,945.00 51.4
OTROS 4,066.00 2,295.00 17
TOTAL 16,660.00 14,000.00 100

FUENTE: Prof. Carmen de Aguirre y Antonio A. Aguilar
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GRAFICA N° 14
DESGLOSE DE PRECIOS DEL PROMEDIO DE LA EMPRESA

PRIVADA Y DEL PROYECTO MUNICIPAL
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Para el proyecto se estimé que el lote de terreno sera de 250 mt?
A B/ 4.00 el metro; y estimamos que el costo de la vivienda en 18% a
20% menos que seria de B/ 14,000.00, para el publico. En base al
conocimiento de estos valores levantamos el cuadro anterior y la
distribucion la hicimos tomando para la infraestructura el segundo valor
mas bajo del presentado en el anexo N°7, para otros también tomamos
el segundo valor mas bajo y lo que faltaba se lo adicionamos a la
construccion, es este el aspecto mas fuerte del proyecto. De este
cuadro podemos deducir el costo para el generador del proyecto, y para

ello levantamos el siguiente cuadro:
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CUADRO N° 16

COSTO DEL PROYECTO PARA LA ENTIDAD MUNICIPAL

PRECIO DE COSTOS PARA %
VENTA LA DE LOS
BALBOAS(B/.) |CONSTRUCCION| COSTOS
BALBOAS(B/.) | MUNICIPAL

TERRENO 1000.00 750.00 9.4
INFRAESTRUCTURA 3,760.00 1,250.00 15.6
CONSTRUCCION 6,945.00 4500.00 56.3
OTROS 2,295.00 1,500.00 18.7
TOTAL 14,000.00 8,000.00 100

FUENTE: Prof. Carmen de Aguirre y Antonio A. Aguilar
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COSTO DEL PROYECTO PARA LA ENTIDAD MUNICIPAL
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Estos costos son aproximados y los mismos pueden variar al
momento de hacer la licitacion del proyecto. Podemos observar que los
porcentajes de la Tabla N°16 estan dentro del rango minimo del Anexo
N°7.

De este cuadro podemos determinar la utilidad bruta de la
construccion de una vivienda.

Utilidad Bruta = Precio de venta — Costo de la Vivienda

Utilidad bruta = 14000 8000

U.B. =B/. 6000.00.

Suponiendo un aumento en los costos de un 10% tendremos que la
Utilidad Bruta sera de :

U.B. = 14000 —(8000 + 8000*.10)

U.B. = 14000- 8800

U.B. = B/5,200.00

Para nuestro proyecto optimista podria haber un descenso en los
costo de nuestro proyecto, que pude descender 10% y tendremos que
la utilidad bruta sera:

U.B. = 14000 - (8000 — 8000*.10)
U.B. = 14000 - 7200

U.B = B/6,800.00
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Dentro del analisis utilizaremos el segundo pronéstico, en el cual no

habra una variacién y de esta informacion podemos calcular el costo

inicial del proyecto a financiar las 100 unidades de vivienda.

plasma en el siguiente cuadro y grafica.

CUADRO N° 17

Esto se

COSTO DE LAS UNIDADES DE VIVIENDA

COSTO DE LA
UNIDAD DE

PRECIO DE

CANTIDAD VIVIENDA VENTA
BALBOAS (B/.) |BALBOAS(B/.)
VIVIENDAS 100 8,000 14,000
TOTAL 100 800,000 1,400,000




GRAFICA N°16
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De la tabla N°17, como podemos apreciar en la Gréfica N°16, el
monto a financiar a través de los Bonos Municipales seria de
B/.800,000.00 (100casas por B/ 8,000.00)., lo que corresponde a un 90%
del proyecto de fondos externos y un 10% a fondos internos que se
detallaran posteriormente.

Ahora bien, podemos definir otros gastos que emergen del
proyecto; entre los gastos adicionales, que son necesarios para el
proyecto, podemos sefalar los siguientes:

» Salario del Administrador del Proyecto B/.600.00

» Salario del ingeniero del proyecto B/ 1,200.00

» Salario de una secretaria B/. 300.00

» Ayudante de Contabilidad. B/350.00

» Ayudante de Oficina y Chofer B/ 350.00

» Equipo de Computadora B/1,200.00

> Copiadora B/.1000.00

» Fax, Impresora, Escaner B/.1,000.00

» Un pick-up doble cabina. B/.15,000.00

Los gastos de salarios anuales son los siguientes: (600 +1200
+300 + 350 +350 =2800); 12X2800= B/.33,600

Gastos de Salarios Anuales = B/33,600.00
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El Costo Total del proyecto es de B/800,000.00 + B/.33,600.00 +
B/18,200.00 +B/33,600.00 + B/.15,000.00
C.T.P. = B/.900,400.00
Los desembolsos que hay que hacer del cup6n de los bonos son los
siguientes:
Se emitiran dos tipos de Bonos cuya diferencia sera el monto del
Principal, distribuidos de la siguiente manera:
SERIE A:

MONTO TOTAL =B/ 510,000.00

Valor de cada Bono = B/.10,000.00

Namero total de Bonos = 51 Bonos

Vencimiento: 5 anos

Tasa de Interés : 6% anual

Pago de Interés del Cupoén: Anual

Cantidad a emitir : 51 Bonos

SERIE B:

MONTO TOTAL = B/ 300,000.00

Valor de cada Bono = B/.5,000.00

Namero total de Bonos = 60 Bonos

Vencimiento: 5 anos

Tasa de Interés : 6% anual
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Pago de Interés del Cupon: Anual
Cantidad a emitir : 60 Bonos
El interés de cupdn a pagar cada ano seria de B/810,000 X .06 =
B/48,600.00 anuales.
El proyecto tiene una emision de deuda que equivale al 90% vy la
inversion de la Entidad municipal es de 10% del costo total del proyecto.
Seguidamente tenemos el diagrama de actividades proyectadas

para el proyecto:

FIGURA N°2

DIAGRAMA DE ACTIVIDADES DEL PROYECTO

ANOO ANO 2 ANO 4

~

ANO 5

ANO 1 ANO 3

LEYENDA:
Ano 0 hasta Afo 1
» Elaboracion de tramite para su Aprobacion, ante todas las
partes o instancias para asegurar la aprobacion del

proyecto por el Gobierno central,
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» Elaboracion de los pliegos de Cargos para la Licitacion del
Proyecto.

» Promulgacion en la Gaceta Oficial del acuerdo Municipal de
aprobacion de la Emision de Valores y del Proyecto en
mencion.

Ao 1 hasta el Ao 2:

» Luego de la aprobacion, se procede a la Emision de los
Valores (Bonos Municipales)

» Venta de los Valores mediante el Mercado Primario y
Secundario a través de la Bolsa de Valores.

Ano 2 hasta el Ao 3:

» Construccion del proyecto (50 casas)

» Venta de las casas.
Ano 3 hasta el Ao 4:

» Construccién de la segunda etapa (50 casas)

> Entradas de efectivo de la venta de la Primera Etapa.
Ao 4 hasta Ario 5:

> Entradas de Efectivo de la venta de la Segunda Etapa.

» Pago al vencimiento de los Bonos.

FUENTE: EL AUTOR.
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El flujo de efectivo del proyecto podemos diagramarlo y utilizaremos la

siguiente convencion de signos:

Entradas de Efectivo lo representaremos como:

Flecha hacia Arriba

Salidas de Efectivo lo representaremos como:

Flecha hacia Abajo

El diagrama quedaria de la siguiente manera después de analizar el

diagrama de Actividades del Proyecto:



ESQUEMA DEL DIAGRAMA DE FLUJOS DE EFECTIVO

ARG 0 810,000

FIGURA N°3

DEL PROYECTO
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800,000

| 8.000

48,600

48,600

48,600

48,600

48,600

v
LEYENDA:

Ju UL

j GASTOS FINANCIEROS DE EMISION DE BONOS

FUENTE: EL AUTOR

GASTOS DE SALARIOS ANUALES

PAGO DE CONSTRUCCION DE VIVIENDAS

PAGOS DE CUPON DEL BONO ANUAL

INGRESOS POR VENTAS DE VIVIENDAS

ACTIVOS NECESARIOS AL INICIO DEL PROYECTO

PAGO A LOS INVERSIONISTAS TENEDORES DE BONOS

MONTO SUMINISTRADO POR LOS INVERSIONISTAS
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Para determinar si este proyecto es rentable utilizaremos varios
escenarios para el analisis, en los cuales calcularemos el Valor Presente
neto (VAN), Tasa Interna de Retorno (TIR) y la relacion Beneficio/ Costo

(B/C).

El proyecto tiene una inversion Inicial que sera de B/.800,000.00, lo
cual esperamos recuperar en 5 afos Yy obtener una rentabilidad del
10%. El equipo y el auto tiene un vida de 5 afios y se depreciara por el
método de linea recta y se donara al municipio por su valor en libros.

Depreciacion anual = 18,200/ 5 = 3640.

Valor en Libros: 3640 x 2 afnos = 7,280
Los gastos financieros de Emision de Bonos tiene un estimado de

0.90625% del total de la emision, como se detalla en el Anexo N°12.

Para ello el proyecto generara el siguiente flujo de beneficios que se

detalla en la siguiente tabla:
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FLUJO FINAL DE EFECTIVO DEL PROYECTO

ANO INVERSION BENEFICIOS DESEMBOLSOS Diferencia
(F) BI. Bl. BI. Neta
0 (802,000) -802,000
1 700,000 100,400 599,600
2 700,000 82,200 617,800
VR=
3 7,280 63,600 -56,320
4 48,600 -48,600
5 48,600 48,600
TOTAL (802,000) 1,400,000 -343,400 +254,600

Fuente : El AUTOR



» PRIMER ESCENARIO:

» Bono a 5 arios
» Tasa de Cupon = 6%
» Tasade Descuento = 10%

» Duracion del proyecto 5 arios.

DIAGRAMA DE FLUJOS DE EFECTIVO:

1 F2
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ANO 0 ANO 3

ANO 4

ANO 5

ANO 2
v ‘

ANO 1
lo | F3

> lo= -802,000
> F1=599,600
> F2=617,800
> F3=-56,320
» F4=-48600

» F5=-48,600

F4

F5
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De este flujo podemos calcular el VAN como a continuacion

presentamos:

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

VAN = -lo + F1/(1+i) +F2/(1+i)* + F3/(1+i)® + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

VAN = - 802,000 + 599,600/ (1+ .10) + 617,,800/(1+.10)* +
(-56,320)/(1+.10)% + (-48,600)/(1+.10)* +(-48,600)/ /(1+.10)° =
VAN= -802,000 + 949,984.14

VAN = B/. 147,984.14

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

lo = + FU/(1+i) +F2/(1+i)? + F3/(1+i)> + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

802,000 = 599,600/(1+i) + 617,800/(1+i)? — 56,320/(1+i)> — 48,600

1(1+i)* — 48,600/(1+i)° =



TIR= 26.03%

La razon Beneficio costos sera igual a :

B/C = 949,984.14/ 802,000 = 1.18

B/C= 1.18

De los resultados podemos elaborar la siguiente Tabla :

TABLA N°9
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EVALUACION DEL PROYECTO: ESCENARIO 1

METODO RESULTADO | EVALUACION

1 VAN 147,984 MUY BUENA
2 TIR 26.03% MUY BUENA
3 BIC 1.18 MUY BUENA

FUENTE: EL AUTOR




> SEGUNDO ESCENARIO:

> Bono a 5 afios
» Tasa de Cupon =6%
» Tasa de Descuento = 15%

» Duracion del proyecto 5 afos.

DIAGRAMA DE FLUJOS DE EFECTIVO:

F1 F2
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> lo= -802,000
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> F2=617.800
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F5
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De este flujo podemos calcular el VAN como a continuacion

presentamos:

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

VAN = -lo + F1/(1+i) +F2/(1+i)* + F3/(1+i)° + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

VAN = - 802,000 + 599,600/ (1+ .15) + 617,,800/(1+.15)° +
(-56,320)/(1+.15)° + (-48,600)/(1+.15)* +(-48,600)/ (1+.15)° =
VAN=-802,000 + 899,555.55

VAN = B/. 97,555.55

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

lo = + FA/(1+i) +F2/(1+i)? + F3/(1+i)° + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

802,000 = 599,600/(1+i) + 617,800/(1+i)* — 56,320/(1+i)° — 48,600

J(1+i)* — 48,600/(1+i)° =
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TIR= 26.03%

La raz6n Beneficio costos sera igual a :

B/C = 899,555.55/ 802,000 =1.12

De los resultados podemos elaborar la siguiente Tabla :
TABLA N°10

EVALUACION DEL PROYECTO ESCENARIO 2

METODO RESULTADO | EVALUACION
1 VAN 97555.55 MUY BUENA
2 TIR 26.03% BUENA
3 B/C 1.12 BUENA

FUENTE: EL AUTOR

UNIVERSIDAD DE PANAMA

BIBLIOTECA



> TERCER ESCENARIO:

> Bono a 5 anos
» Tasa de Cupon =6%
» Tasa de Descuento =25%

» Duracién del proyecto 5 afios.

DIAGRAMA DE FLUJOS DE EFECTIVO:

F1 F2

ANO 0 ANO 3
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ANO 4

ANO 5

ANO 2

ANO 1

F4

> lo=1lo= -802,000
» F1=599,600
» F2=617,800
» F3=-56,320
» F4 = 48,600

» F5= 48,600

F5
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De este flujo podemos calcular el VAN como a continuacion

presentamos:

VALOR ACTUAL NETO (VAN)

VAN = -lo + F1/(1+) +F2/(1+i)* + F3/(1+i)> + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

VAN = - 802,000 + 599,600/ (1+ .25) + 617,,800/(1+.25) +
(-56,320)/(1+.25)% + (-48,600)/(1+.25)* +(-48,600)/ /(1+.25)° =
VAN= -802,000 + 810,404.35

VAN = B/. 8,404.35

TASA INTERNA DE RETORNO (TIR)

lo = + F1/(1+i) +F2/(1+i)% + F3/(1+i)° + F4/(1+i)* + F5/(1+i)°

802,000 = 599,600/(1+i) + 617,800/(1+i)> — 56,320/(1+i)* — 48,600

1(1+i)* — 48,600/(1+i)° =



TIR = 26.03%

La raz6on Beneficio costos sera igual a :

B/C = 810,404.35/ 800,000 = 1.01

B/C = 1.01

De los resultados podemos elaborar la siguiente Tabla :

TABLA N°11

EVALUACION DEL PROYECTO ESCENARIO 3

METODO RESULTADO DECISION
1 VAN 8,404.35 - BUENA
2 TIR 26.03% MUY BUENA
3 BIC 1.01 BUENA

FUENTE: EL AUTOR
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De los resultados obtenidos podemos concluir que el proyecto da
beneficios, los cudles nos permiten recomendar que el mismo es viable
financieramente, si se requiere una rentabilidad sobre la inversion de un
tope no mayor del 26.5 % de rentabilidad, que seria igual a la tasa de
retorno del proyecto. Para una rentabilidad mayor el proyecto no seria
rentable. De los resultados obtenidos vemos que el proyecto presenta
una Valor Actual Neto positivo, y una relacion de Beneficio/Costo

superior a 1 por lo que el proyecto es rentable y se puede aceptar.



CAPITULO VI

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES



CONCLUSIONES
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Los excedentes de recursos son canalizados a través de el
Sistema Financiero que a través del Mercado los pone a
disposicion de los agentes economicos que tienen necesidad de
recursos, a través de los llamados “Intermediarios Financieros”, y
se lleva pues a cabo la canalizacion de recursos entre las
unidades econdmicas.

Un Mercado financiero tiene varias funciones todas de gran
importancia, entre ellas la de ser participe activo en la distribucion
de capital escaso, debe también proveer facilidades para la accion
de comercializacion, suministrar a su vez posibilidades de
diversificacion y de ahorros en varias escalas, su principal funcion
es, sin embargo, la formacion de capitales.

El sistema financiero esta constituido por dos grandes mercados; a
saber: EI Mercado Monetario también conocido como mercado a
corto plazo y el mercado de capitales o bien mercado a mediano o
largo plazo.

El Mercado de Capitales tienen a su vez objetivos especificos,
uno es el de permitir que los segmentos de la economia, que
necesiten algun tipo de capital para expandirse o para refinanciar

deudas, satisfaga la demanda de crédito. Ademas esta
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comprobado que los Mercados de Capitales permiten la
conversion de los ahorros en inversion.

Los Bonos son una alternativa de inversion que ofrece el mercado,
ademas poseen capacidad de financiamiento para los emisores

El valor de un Bono es su valor Presente de todos los flujos
futuros, ya sean de la persona que tenga el Bono y de los ingresos
que genera el mismo.

Los Bonos consisten en documentos de crédito (emitido por el
gobierno o por una entidad particular), con un plazo determinado
de tiempo el cual devenga un interés, los cuales seran pagados
en periodos regulares de tiempo.

Uno de los factores que posee mas influencia en la determinacion
del precio de un Bono, es la calificacion del riesgo de una
inversion. Ya que a mayor calificacion habra gran demanda y un
aumento del precio de la emision.

Los Bonos, como alternativa de inversion, son adquiridos en Ia
Republica de Panama porque ofrecen tasas de interés para
depositos bancarios y cuentan con la particularidad de ser
convertidos en un periodo de tiempo relativamente corto.

Los Bonos son emitidos, casi siempre, para la consecucion de

fondos de manera de comprar o sufragar necesidades ( equipos,
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expansidén de obras, proyectos, etc.), el Estado al emitirlos lo ha
venido haciendo con la finalidad de financiar capital de trabajo,
proyectos de urbanizaciones, resolucion de problemas sociales
y/0 econdémicos.

Los tipos de Bonos son variados, entre ellos los Bonos
Nominativos, al portador, en serie, hipotecarios, municipales,
agrarios, etc.

Para que una emisién de Bonos se aprobada por la Junta directiva
de una empresa (o del Gobierno Nacional), se deben llevar a cabo
ciertos pasos y cumplir con algunos requerimientos, entre ellos, se
debe elegir y contratar un agente de inversion (que bien podria ser
un Banco), se debe proveer toda la informacion posible sobre la
emision (forma de prospecto informativo como se establece en las
Letras de Cambio ver Anexo), se debe hacer todas las consultas
necesarias ante la Comision Nacional de Valores, y si son del
gobierno, al Ministerio de Economia y Finanzas y a la Contraloria
General de la Republica. Luego que ha sido aprobado por la
Empresa o por el estado, se procede a efectuar la oferta publica.
La disposiciones legales, asi como la situacion de la Empresa
emisora del Bono son dos aspectos que se deben tomar en cuenta

al momento de la emision del mismo, ya que dichos aspectos
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podrian variar con el tiempo. Mientras mas conocimiento de los
aspectos legales se tengan mayor proteccion tendra tanto el
inversionista como la empresa emisora.

Aun cuando el Estado ha realizado plurales emisiones de Bonos,
que datan de la época Republicana, no existe una Legislacion
Especifica que regule dicha practica. A falta de la misma, son en
la mayoria decretos individuales los que establecen emisiones de
Bonos.

.El Mercado de Bonos panameno, podria ser aun mas

desarrollado de forma real y eficiente. Ya estad probado que en

[13 [

Panama se cuenta con suficiente “demandantes “ y “oferentes
con la disponibilidad a realizar transacciones de compra y venta.
Esto basado en la transparencia, efectividad y la liquidez que el
mercado les garantiza; minimizando los riesgos de inversion si se
comparan con otros titulos valores.

Nuestro analisis nos brinda que el proyecto de inversion de las
viviendas mediante el financiamiento de Bonos Municipales es
rentable ya que el Valor Actual Neto obtenido de la evaluacion es
mayor que cero, asi que el proyecto puede aceptarse. La tasa

interna de retorno nos mostré una rentabilidad del 26% y una

relacion Beneficio /Costo superior a 1. El proyecto para aceptarse
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debe cumplir con dos condiciones primordiales: el VAN sea
positivo y el B/C mayor que uno y cumpliendo estas condiciones

nuestro proyecto puede aceptarse.



RECOMENDACIONES
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Si bien es cierto que los Bonos son uno de los tipos valores que
representan una fuente de financiamiento para proyectos de
inversioén, para lograr capital de trabajo, entre otros; la decision de
emitirlos debe estar siempre basada en un estudio serio vy
completo con referencia a las diferentes factores que pudiesen
tener algun tipo de ingerencia al utilizarlos.

La Emisién y venta de Bonos, cuando son autorizados por la
Comision Nacional de Valores, y colocados a través del Mercado
Primario y secundario en la Bolsa de Valores dan como resultado
incentivos tanto al emisor como al inversionista, los incentivos, asi
como las disposiciones legales para dicha emisién o venta, debe
ser ampliamente informados a las partes interesadas.

Alun cuando el mercado de Valores panamenos se ha mantenido
en relativa actividad, se hace necesario que sus instrumentos
bursatiles aumenten de modo que éste se pueda mantener activo
y al mismo tiempo, atractivo para los diferentes agentes que
intervienen en él.

Es funcion del Estado crear los mecanismos necesarios para la
efectiva utilizacion de activos financieros en los gobiernos locales

y/o municipales, debido al innegable vacio con respecto a los
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instrumentos de deuda que se pueden utilizar para llevar a cabo
proyectos sociales, tanto en los municipios como en las entidades
autébnomas y semiautéonomas.

Si bien es cierto que existen grandes beneficios vy ventajas al
invertir en la Bolsa de Valores de Panama, no podemos negar que
se hace necesario el contar con otras opciones de custodia de
valores para después de haber efectuado una transaccion.

Aun cuando el gobierno Nacional ha promulgado cierta cantidad
de leyes, decretos y/o Resoluciones al momento de necesital
emitir Bonos, creemos firmemente que se hace imprescindible el
contar con una Legislacion especifica sobre la Emision de Bonos
(Estatales y/o Municipales) en nuestro pais.

Existen muchos proyectos de financiamientos de vivienda en
nuestro pais, sin embargo para la mayor parte de la ciudadania
éstos no constituyen una respuesta satisfactoria a la hora de
comprar una vivienda, se hace necesario pues que el Gobierno
(por medio de los municipios) ofrezca soluciones a dicho problema
y una alternativa viable, legal y efectiva es mediante la emision de
Bonos Municipales que no representen un alto riesgo para el

Estado y para los inversionsitas.
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ANEXO 1

DATOS DE POBLACION Y VIVIENDA DE LA PROVINCIA DE
PANAMA 1990-2000,

SEGUN DISTRITO Y CORREGIMIENTO



PROVINCIA DE PANAMA

La Provincia de Panama, cuenta con una superficie de 11,9508
kilémetros cuadrados, intégrada por  once (11) Distritos y 103
Corregimientos.

Las Cifras preliminares del Censo de Poblacion y Vivienda del 2000,
editadas por la Contraloria General de la Republica, registran una
poblacién total de 1,378,420 habitantes en la Provincia, dandose un
incremento de poblacién en la ultima década  (1990-2000) por el orden
del 28.6%, observandose un incremento significativo en el Distrito de
Arraijan con un 139.1%, el cual es seguido por Chorrera con el 37.8%%.
Es importante sefialar ademas los Distritos de Panama, San Miguelito y
Chepo donde el porcentaje de incremento de la poblacion alcanza cifras
que oscilan entre el 20% y 22%.

Cabe sefialar ademas que a nivel de los Corregimientos se registran altos
porcentajes de crecimiento, de igual manera cifras importantes de
decrecimiento en algunos Corregimientos. La densidad de poblacién en la
Provincia, segun los datos en referencia se estima en 115.3  habitantes por
kilémetro cuadrado.

Las viviendas ocupadas que se registran en el Censo ascienden a 343,561,
observandose un incremento por el orden del 36.1%, lo que a nivel de
Distritos  indica cifras muy relevantes como es el caso de Armraijan,
seguido por Chame y San Carlos.

Los datos relativcs a los niveles de pobreza que se indican en el Mapa de
la Pobreza, editado por el Ministerio de Economia y Finanzas - enero de
1999, estiman ' que la poblaciéon pobre de esta Provincia asciende a
296,718 personas,. lo que representa el 21.5% de la poblacion total
registrada en el Censo del 2000. Cabe resaltar que los mas altos
porcentajes se dan en los Distritos de Balboa (75%), Capira (62.5%),
Chiman (64.6%) y los Distritos de San Carlos y Chepo con el 56.7% cada
uno.



DATOS DE POBLACION Y VIVIENDA DE LA PROVINCIA DE PANAMA

1990-2000, SEGUN DISTRITO Y CORREGIMIENTO

POBLACION AS OCUPADAS
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*Fuente; Ministerio de Economla y Finanzas - Mapa de la Pobreza por Distrito - enero de 1999
**Porcentaje estimado en relacion a la poblacion registrada del censo - 2000
**Cifra basada en el Déficit Habitacional estimado en 187,000 soluciones
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ANEXO 2

PROYECTOS DE VIVIENDA

DEL SECTOR OESTE



LOTTFICACION



MEMORIA

1. USO DE SUELO PROPUESTO

La Finca N°1741, inscrita en el Registro Publico al
Tomo 124, Folio 440, esta ubicada en el Distrito de La Chorrera,
Corregimiento de Guadalupe, Cacerio de Altos de San Francisco.
Dicha zona esta identificada en el PLAN NORMATIVO DE LA
CHORRERA, Normas de desarrollo urbano para la ciudad de La
Chorrera, establecido por el Departamento de Desarrollo Urbano
del Ministerio de Vivienda, bajo la clasificaciéon residencial de
baja densidad (R-1), es decir:

“Se permitirdi la construccion,
reconstruccion o modificacion de
edificios destinados a viviendas
unifamiliares aisladas, bifamiliares
y para sus usos complementarios,
tales como casetas, piscinas,
escuelas, jardines de infancia,
capillas, actividades culturales,
filantropicas,  asistenciales y
pequerios locales comerciales y de
servicio  para atender las
necesidades locales, etc., siempre
que dichos usos y sus estructuras
no constituyan perjuicios a los
vecinos o afecten en forma adversa
el cardcter residencial de baja
densidad de la zona.”

Densidad neta hasta: 100
personas por hectiarea o 20
unidades de vivienda por hectdrea.



2. COMPATIBILIDAD CON LOS CIRCUDANTES

La zona circundante a nuestro proyecto también se
encuentra clasificada como R-1 con lo que obviamente se
evidencia la compatibilidad de dicha area con la urbanizacion que
proponemos.

3. PREVENCION A POSIBLES CAMBIOCS

Como salta a la vista cuando observamos el plano
general del proyecto, celosamente se ha cuidado la existencia de
areas de uso publico, vialidad e infraestructura.

4. ADECUACION EN PREDIOS VECINOS

El uso de suelo en los predios vecinos no debe sufrir
modificacion alguna ya que el mismo es compatible con la nueva
urbanizacion, es decir se rige por la norma R-1.

5. ESTIMADO DE LA POBLACION Y TENDENCIA DE
CRECIMIENTO.

La poblacion existente en el Distrito de La Chorrera,
se estima segin datos de la estadistica de Panama en cifras de
1998, se estima en 400 personas por hectarea. El porcentaje de
crecimiento anual de esta poblacién se estima en 30%.

Nuestro proyecto es pequefio y contribuird a satisfacer un
pequefio porcentaje de demanda de vivienda existente en este
mercado.



6. FUENTES DE EMPLEO EN EL AREA CIRCUNDANTE.

En el area circundante a nuestro proyecto, existen
fuentes de empleo como pequefios comercios pero el mismo se
encuentra a solo dos minutos del centro de la ciudad en donde
desarrollan actividades gran cantidad de comercios, industrias y
empresas de servicios a esto se le suma que La Chorrera es el
Centro Administrativo de la Provincia de Panama en la Region
Oeste lo que garantiza las fuentes de empleo.

7. FACILIDADES DE TRANSPORTE.

El servicio de transporte al sector es brindado por el
Sindicato de Conductores y Automotores de La Chorrera,
(SICAMOCH) y el servicio de transporte La Chorrera La Mitra
que pasan a sélo una cuadra del proyecto. De ser necesario el
Sindicato de Rutas Internas de La Chorrera, implementara una
nueva ruta para garantizar el servicio.

8. AREA DE USO PUBLICO Y EQUIPAMIENTO

Se ha reservado un area de (2,964.07 mts?) como zonas de
uso publico, asi como 11,927.44 mts? han sido destinados como
servidumbre publica para carretera interna.

9. ACCESO DE SERVICIOS SOCIO CULTURALES Y
RELIGIOSOS.

En el area del proyecto se encuentran ubicadas varias
iglesias de distintos cultos y campos de juego con lo que se



garantizan las posibilidades de participacion de los distintos
servicios.

10. ACTIVIDADES COMERCIALES PROPUESTAS

El desarrollo comercial del proyecto segin calculos
espontaneamente propendera a conservarse en pequefias empresas
de servicios como lo son abarroterias, lavamaticos, panaderias,
farmacia, guarderia y similares.

11. GARANTIA DE INFRAESTRUCTURA

La infraestructura propuesta estd disefiada de tal manera que
garantiza todas las necesidades y los futuros desarrolios.

12. VIALIDAD

La vialidad del proyecto para la cual se han destinado
en 1,248 mts lineales que ocupan un espacio total de 11,927.44
con calles de doble sentido, permite una linea general circundante
con calles interiores perfectamente conectadas en forma tal que
garantiza a la poblacion el ruido minimo y transito seguro exigido
para este tipo de zonificacion.

13. TOPOGRAFiA

Todo lo anterior esta desarrollado en perfecta armonia
con el medio ambiente, el paisaje y la topografia de manera tal
que se respetan y aprovechan en un 95% los niveles naturales de
la finca que es casi totalmente plano con una inclinacién minima
que permite los drenajes naturales.



14. POBLACION ESTIMADA

Basados en investigaciones que hemos realizado en la Direccion
de estadistica y Censo para el 13 de mayo de 1990 en el
Corregimiento del Proyecto habian entre hombres y mujeres un
total de 12, 081 habitantes. Y segun el mismo despacho se
estima para el aiio 1999 una poblacion de hombres y mujeres de

21,060 habitantes.

I15. FACILIDADES DE EMPLEO

El distrito de la Chorrera sera beneficiado grandemente en las
alternativas de empleo, facilidades de trabajo, sobre todo en el
sector servicio. Y en los ultimos afios, la razén del crecimiento
de la zona es la construccion de nuevas Barriadas que trae como

beneficio, un aumento de las plazas de trabajo.

16.ACTIVIDADES COMERCIALES.



Consideramos el drea del proyecto como una zona altamente
activa en lo comercial, ya que cuenta con Centros comerciales y

estaciones de Combustible.

17.PROPUESTA DE VIVIENDAS

El proyecto es relativamente pequeiio, no por ello menos
importante; colinda con una calle de tierra existente que tiene
una servidumbre de 10 mts, la que nos proponemos mejorar
segregando del proyecto 2.80 mts, para asi conseguir una nueva
servidumbre 12.8 mts, y convertir esta via en el acceso a nuestro

proyecto.

I18.ENERGIA Y TELEFONO
En investigaciones que hemos realizado con la nueva Empresa

de Energia EDEMET, y CABLE & WIRELESS hemos podido

cosntatar la viabilidad del suministro de estos servicios.

19.SISTEMA SANITARIO.

El sistema de alcantarillado Sanitario sera de tuberia de PVC

con accesorios de PVC con u tangue Séptico comun para toda la



Urbanizacion el cual contempla un sistema de filtracion con

lecho percolador.

20.AGUA POTABLE.

Toda la Urbanizacion sera beneficiada con Agua Potable, con un

servicio individual a cada residencia.

21.LA VIVIENDA(100 viviendas )

AREA CERRADA: 76 mts,2
AREA ABIERTA: 6.70 mts,2
AREA TOTAL: 77.7 mts, 2

20-DESCRIPCION DE LA VIVIENDA

1-Entrada

2-Sala

3-Comedor

4-Cocina

5-Recamara # 1- principal

6-Recamara # 2- espacio para

camarote

una cama o0 cama



7-Servicio Sanitario
8-Lavanderia

9-Recamara propuesta para ampliacion posterior.

21-ACABADOS

Fundacion perimetral con base de concreto y bloques de
cemento, rellenos de concreto y reforzado con acero.

Losa de piso concreto, con espigas de acero que se
amarran con la fundacion perimetral

Piso con acabado en Céramica Importada o Nacional
(Mosaicos de pasta)

Paredes de bloque de cemento, repellados en ambas
caras.

Techo de Zinc Cal 26, rojo o azul, con estructuras de
carriolas de acero galvanizado.

Cielo raso suspendido con perfiles de metal y laminas de
Stiroport.

Ventanas de Aluminio y vidrio tipo Celocia.

Puertas de plywood con Marcos Integrales de madera.

Azulejos Importados.

Muebles de Cocina y Closets de Madera.



Proyecto de ivienda



INTRODUCCION

A- La gran demanda en nuestro medio por vivienda de tipo econémico para
las familias panamefias de ingresos medios es gqada vez mas apremiante, debido
que el ritmo de construccién en lcs Gltimos afios ha marchado paralelamente
con el crecimiento acelerado de la poblacién. Esta situacion nos ha incentivado
en la medida en que queremos ser participes del Nuevo Programa de Construccién
de Viviendas de este tipo que se ha trazado nuestro Gobierno Democratico.
Para este propédsito hemos encontrado el sitio ideal ya que es un lugar alto,
relativamente fresco y con una vista panoramica envidiables

Este magnifico lugar se encuentra ubicado en el Corregimiento de Herrera
entrando por la calle 28 de diciembre con una extensiéon territorial de 13

hectareas + 8768 mts.2, contando con los servicios basicos tales como

Acueducto, Luz Eléctrica, Teléfono, etc.

Nuestro propoésito es el construir sobre un globo de terreno previamente
planificado y bicn disefiado una moderna urbanizacién calles de asfalto con
sistema de imprimacién y doble sello, sistema de alcantarillado sanitario, pluvial,
cuneta abierta, iluminacion y acueducto. Contamos con area comercial para
pequefios negocios que brinden los sumunistros de consumo como servicios.

En realidad, es un pryecto de Vivienda tipo econdémico para las familias de
bajos-ingresos a un costo relativamente médico de B/.13,900.00. Esperamos
construir en varias etapas, hasta un total de cuatrocientos diez (410) unidade.s
de Viviendas en un periodo estimado de treintaiseis (36) meses, a partir de la

fecha en qaue nos aprueben los fondos necesarios para realizar este Proyecto.

El total de venta de nuestro Proyecto es de B/.5,699,000.00 esperando que

la institucién financiera a la cual presentamos este estudio, en base a su



experiencia y la necesidad de respuesta existente por parte de la ciudadania,
nos facilite de su Cartera Crediticia, los préstamos hipotecarios para viviendas
a veinte (20) afos, hasta 90% del precio de venta, con el respectivo interés

vigente en el mercado financiero nacional de modo que le agradecemos altamente

la atencién y diligencia que le presten a este proyecto.



PROYECTO DE URBANIZACION

HOJA DE RESUMEN
Propiedad de Odisea Pilides
Finca 62 024 - towo 1504 - folio 240
Localizado en el Corregimiento de Herrera Via a Meridoza

Distrito de La Chorrera, Provincia de Panama

PROYECTO DE VIVIENDA UNI-FAMILIAR:

Viviendas uni-familiares 410
Area a desarrollar 138,768 mts.2
Area de Lotes 96,266.80

Calles con Impremiaciéon y doble sello, cuneta abierta de concreto
SISTEMA DE:

1. Alcantarillado pluvial abierto

2. Alcantarillado Sanitario y tanques sépticos

3. Acueducto - [.D.A.A.N.

4. Alumbrado - I.R.H.E.

Area de lote promedio - urbanizado 200 mts.2 minimo.



DESCRIPCION DE LA VIVIENDA UNI-FAMILIAR

Estas viviendas son uni - familiares:-y cada unidad es la solucién habitacional
en el lote 200 mts.2 minimo, a un. precio de venta de 13,900 y tienen las

siguientes facilidades:

Espacio para futura estructura

Sala Comedor 330 x 500

Cocina 2.30 x 2,20

Dos (2) recamaras (2.90 x 290)
Lavanderia y Tendedero 1.30 x 2.50

Un (1) ‘Servicio Sanitario 2.30 x 1.15

ACABADOS:
a. Piso de hormigdén acabado en lana
b. Paredes de bloques repellados
c. Ventanas de aluminio y vidrio de 4" x 1/2", claros
d. Marcos de madera.
e. Puertas - estructura de madera y forro de plywood de 1/4
de espesor
f. Espacio para futuro closet
g. Techo de Acero Galvanizado sobre carriolas galvanizados

h: Sélo azulejos en la ducha a 1.50 mts. y piso

Estas viviendas tienen las siguientes areas de construccién:
Area Cerrada 50.45 mts.2

Area Abierta—— — . 7.05 mts.2

i T e P L o e S gy

Total 57.50 mts. 2



NOTA No 1

El movimiento de tierra y los sistemas sanitario, pluvial y acueducto se
iran desarrollando segin el avance de la obra &n sus diferentes etapas,
cumpliendo al maximo las especificaciones de los planos y la programacién
que se acuerde con los Contratistas y el Banco, para poder cumplir con la
meta sefialada treintaiseis (36) meses que debe durar el Proyecto.

Con relacion a las calles, se iran asfaltando a medida que se entreguen
terminados las viviendas para evitar lo mas posible, costos extraordinaarios.

El sistema de Energia Eléctrica se negociara con el I.R.H.E. o compaiifa
debidamente registrada. Para obtener el beneficio de los servicios de
iluminacién de las calles como residencial, el cual se estima en la suma de
B/143,500.00

NOTAS

Los sistemas de alcantarillado pluvial, sanitario y acueducto, se iran
realizando en diferentes etapas, a medida que avanza el movimiento de la
tierra, el cual se estima en tres (3) etapas. Luego se construiran las
unidades de vivienda en sus respectivos lotes, debidamente urbanizados.
Con relacion al Sistema Fluvial, seréa de zanja abierta.

Se recomienda que el Contratista que realize el:hovimietno de tierra,
se encargue de las Instalaciones de los Sistemas de Alcantarillados y

Acueducto para evitar problemas de estructura.

El costo de construccién de las unidades de viviendas, se establecio
en base al plano de la planta de la casa, el que cotizaron diferentes Casas
Proveedoras de Materiales de Construccién, Eléctricos y Plomeria.

Para determinar los materiales a utilizar en la Unidaad de Vivienda, se
tomé en cuenta las especificaciones de los planos, como son los sistemas

eléctricos, agua potable y sanitario para garantizar el buen funcionamiento



y su duracién a largo plazo. Para los otros materiales que son parte de la
estructura de la casa, lo establecierén los diferentes aspirantes a contratar
la obra, cotizando ademas la mano de obra y el tiempo promedio a realizar
una Unidad de Vivienda Tipica, completamente terminada.

Esto se establerd formalmente crando se proceda a la confeccién y firma
de los diferentes contratos con sus respectivas garantias, segn lo establecen
las leyes que rigen esta actividad econémica que tanto beneficia al pais,
creando puestos de trabajo, fuertes movimientos de efectivo, generando

intereses qaue re-jerten al Fisco en forma de Impuesto, como lo més

importante de todo, dar respuesta a la poblacién en su urgente necesidad

de tener su vivienda propia.



OFERTA,DEMANDA Y MERCADEQ

Las viviendas Uni-Familiares se estdn agotando cada vez més en el sector
urbano de nuestra ciudad; ésto ha motivado la construccidon de residencias
tipo chalet hacia La Chorrera primordialmete, las cuales se han hecho para
familias de ingresos medios y bajos, como se puede apreciar desde Arraijan
hasta Chorrera. La mayoria de estas urbanizaciones han tenido éxito debido
a que a lo largo de esta via hay buses y taxis ininterrumpidamente las 24
horas del dia y las viviendas se pueden vender a un costo considerablemente

mas bajo debido ., que el valor de los terrenos en bruto, estan al alcance

del sector humilde de nuestra sociedad.

Entre las Barriadas de mas éxito tenemos Ciudad de Vacamonte Residencial
Nuévo Arraijan, Urbanizacién Villa Nazareth, Urbanizacién Altos de Mastranto
lo cual demuestran que se han vendido casi en su totalidad y que una
inversién en este sector ain tendria buena demanda, porque el mercado
potencial de este tipo de vivienda no se puede seguir desarrcylisiidoe

dentro de la Ciudad Capital a precios médicos debido a lo prohibitivo. del

costo de los terrenos urbanizados en la actualidad.



ANEXO 3

SEPARATAS DE TERMINOS

(DICCIONARIO BURSATIL)



SEPARATAS DE
BOLSA NACIONAL DE VALORES
DICCIONARIO BURSATIL:
MERCADO DE VALORES
BOLSA DE VALORES
OPERACIONES EN EL CORRO
TITULOS VALORES
TASAS DE INTERES Y RENDIMIENTO

INDICES BURSATILES






CCIONARIOBU S TIL

INOS USADOS EN LA
‘SA NACIONAL DE VALORES

SISTEMA FINANCIERO

El Sistema Financiero es un conjunto de Institucio:
nes encargadas de promover, administrar ydiriglr él
ahorro hacia la inversién. Es un gran mercado donde
se ponen en contacto los inversionistas (que qdleren
captar ahorro para financiar sus proyectos) con los
ahorrantes (que quieren colocar su dinéro para ganit
interés).

MERCADO DE VALORES | B

El Mcrcado de Valores opera dentro del Sistefid
Financicro.

Las opcraciones que realiza se relacionan con I3
emision, colocacién y distribucién de los titulos vald-
res. Quucncs ofrecen titulos son las empresas privada$
y ¢l Gobierno; quicnes los compran son las personas
fisicas y juridicas. EI Mercado de Valores estd forma-
do, a su vez, por el Mercado Primario y el Mercado
Secundarlo

MERCADO PRIMARIO

El Mercado Primario comprende el conjunta de
opcraciones caracterizadas por la colocacion de nue-
vas cmisiones de titulos en el mercado. Las ventas se
hacen mediante oferta pablica, y sélo las pucden réa
lizar ¢l Estado, los bancos del Sistema Bancario Na-
cional y las empresas inscritas en la Bolsa Nacional | 13
Valores S.A. Debe divulgarse informaciéri bidsica res-
pecto al emisor y las caracteristicas gencrales de los
titulos valores.

MERCADO SECUNDARIO | |
El Mercado Secundario comprende el conjunto de



transacciones cuyo objetivo es la transferencia de la
propicdad de los titulos, previamente colocados a tra-
vés del Mercado Primario. Su objetivo es dar liquidez
a los vendedores de titulos a través de la negociacion
de los mismos antes dc su fecha de vencimiento.

PARTICIPANTES EN LAS NEGOCIACIONES

DE UN MERCADO DE VALORES
Las opcraciones bursatiles sc caracterizan por la
presencia de cuatro tipos de agentes: 1) las empresas
(que son quiencs emiten titulos y los ofrecen para la
venta), 2) los inversionistas (que buscan las opciones
que generen mayor rentabilidad para colocar sus aho-
rros), 3) la intermediacion bursatil (cuyo objetivo es
poner en contacto a oferentes y demandantes de titu-
los) y 4) las Bolsas de Valores (que ecmiten la regla-
mentacion necesaria para ascgurar seriedad y respon-
sabilidad en las transacciones rcalizadas).

EMPRESAS EMISORAS DE TITULOS

La oferta de titulos cn Costa Rica la realizan tanto
empresas del Sector Publico como del Sector Privado.
Los principales emisores del Sector Privado son las
sociedades anonimas, las Mutuales de Ahorro y Prés-
tamo y los Bancos y Financicras particulares. En el
Sector Publico, quienes mayormente emiten valores
son el Gobierno, ¢l Banco Central, los Bancos del Es-
tado y las Instituciones Autonomas.

COMPRADORES DE TITULOS EN

UN MERCADO DE VALORES
La compra de titulos pucden rcalizarla tanto las
personas fisicas (inversionistas particulares), como las
personas juridicas (inversionistas institucionales). El
objctivo dec comprar valores es invertir los ahorros, a
fin de obtener alguna rentabilidad. '



BOLSA DE VALORES

Una Bolsa de Valores es una entidad bajo-cuya ju-
risdiccion se realizan transacciones con titulos. Brinda
facilidades de infraestructura para la compra y venta
de valores, cuyo precio de cotizacion sc determina
por el libre juego de oferta y demanda. En Costa Rica
existc una unica institucion que realiza este tipo de
actividades: la Bolsa Nacional de Valores, S.A.

PUESTO DE BOLSA _

Los Pucstos de Bolsa son intermediarios en la activi-
dad bursdtil: son personas juridicas a quienes la Bolsa
Nacional de Valores, S.A., les ha concedido una auto-
rizacion para negociar valores, dentro del marco legal
establecido al efecto. Las operaciones se realizan en el
recinto de la Bolsa, a través de los Agentes Corredores
de los Puestos.

AGENTE CORREDOR DE BOLSA
Los Agentes Corredores de Bolsa son profesionales
experimentados en negociar valores. Son el contacto
dirccto entre el comprador y el vendedor de titulos, y
deben asesorarlo para que obtenga el mayor rendi-
miento posible de su inversion. Cuentan con el respal-

do de los Puestos y de la Bolsa Nacional de Valores,
S.A.

GRUPO FINANCIERO DE EMPRESAS
Conjunto de sociedades que, aunque independientes
juridicamente, estan controladas en cuanto a sus re-
sultados y planes econdmicos por unos mismos titula-
res.

MERCADO DE ACCIONES
Transacciones efectuadas sobre titulos valores que re-
presentan partes alicuotas de capital que atribuyen la



condicion de socio.

MERCADO DE CAPITALES
Conjunto de transacciones sobre activos anonimos.

MERCADO DE DINERO

Movimiento y colocacion de recursos financieros a
corto plazo.

MERCADO DE DIVISAS

Volumen de compra-venta cfectuado con moncedas
extranjeras.






DICCIONARIO BURSATIL

TERMINOS USADOS EN LA
BOLSA NACIONAL DE VALORES.

BOLSA

Lugar fisico adonde habitualmente se llevan a cabo
transacciones de valores mobiliarios.

BURSATIL

Aspectos y temas relacionados con la contratacion en
el mercado de valores mobiliarios.

BOLSAS DE COMERCIO
Son instituciones organizadas con el fin de realizar ne-
gociaciones mercantiles dentro de un marco de seguri-
dad, certeza y legalidad, a través de intermediarios.

CLASIFICACION DE LAS BOLSAS DE COMERCIO
Las “Bolsas”’ han sido clasificadas tradicionalmente
en dos categorias, teniendo en cuenta la naturaleza de
los objetos que constituyen el motivo de sus transac-
ciones: a) Bolsas de mercancras y b) Bolsas de Valores.

BOLSAS DE MERCANCIAS
Son instituciones organizadas adonde se efectian
transacciones de mercaderras. Destacan como princi-
pales bienes objetos de comercio los metales, granos,
joyas y obras de arte.

BOLSAS DE VALORES
Son mercados organizados y especializados en los que
a través de intermediarios realizan transacciones con
titulos valores, admitidos a cotizacion y cuyos precios

se¢ determinan por el libre juego de la oferta y la de-
manda.

ORIGEN DE LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
En el ano 1973 queda debidamente legalizada la ins-



cripcion de la Bolsa Nacional de Valores, S.A., gracias
a la iniciativa de un grupo dec inversionistas privados
asociados en la CONAFIC (Camara Nacional de Fi-
nanzas, Inversiones y Crédito). Durante algan tiempo
despucs, CODESA compro ¢l 100% dc las accioncs, y
finalmente cn 1977 vendio ¢l 60% dc cllas a inversio-
nistas privados.

ACCIONISTAS DE LA BOLSA NACIONAL

DE VALORES, S.A.
El nimero dc accionistas ¢s de aproximadamente cua-
trocientos, siendo la Bolsa una dc las sociedades mas
abicrtas del pais.

El capital social de la empresa ascicnde en la actuali-
dad a {25.000.000 (veinticinco millones), distribui-
dos dc la siguicnte forma: 1% cmplcados, 8% Agcen-
tes Corredores de Bolsa, 7% Pucstos de Bolsa, 40%
Codcsa y 44% personas fisicas y juridicas del sector
privado.

FUNCIONES DE LA BOLSA NACIONAL DE
VALORES, S.A.

La Bolsa tiene como funciones principales:

1. Organizar, reglamentar, y explotar establecimicentos
mercantiles destinados a servir como lugares de ne-
gociacion de titulos valores.

2. Ofrecer al inversionista las condiciones necesarias
de legalidad y scguridad para la negociacion de va-
lores.

3. Dictar los reglamentos a quc dcben ajustarse las
operaciones bursadtiles.



4. Llevar el registro de empresas y titulos valores ad-
mitidos a cotizacion.

5. Supervisar que las operaciones que realizan los
Pucstos y Agentes Corredores de Bolsa se lleven a
cabo dentro de las normas legales.

6. Informar al publico sobre las cotizaciones de los ti-
tulos y la situacion financicra dec las empresas admi-
tidas a su cotizacion.

ORGANIZACION INTERNA DE LA

BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
Los principales cntes dentro dc la estructura adminis-
trativa de la Bolsa son:

— Asamblea de Accionistas: Esta integrada por todos
los accionistas de la sociedad, deben reunirse una
vez al ano en forma ordinaria y en forma extraor-
dinaria cuando medie convocatoria del Consejo Di-
rectivo.

— Conscjo Directivo: Es nombrado por la Asamblea
de Accionistas, consta de 7 micmbros: Presidente,
Vicepresidente, Secretario, Tesorero y 3 Vocales.

— Gerente General: Es la maxima autoridad adminis-
trativa de la Bolsa, alrededor de sus decisiones gira
la actividad ordinaria de la Bolsa.

— Gerencias de Departamentos: Son los cuerpos en-
cargados de velar por el cumplimiento de las politi-
cas dictadas por la Gerencia General. Existen dos
Gerencias de Departamento: La Gerencia de Admi-
nistracion y Finanzas, y la Gerencia de Operaciones.
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MECANICA DE LAS OPERACIONES EN
LA BOLSA NACIONAL DE VALORES

Toda propuesta de compra o venta se hace en voz alta
de manera que participe el mayor nimero posible de
Agentes Corredores en la transaccién. Una vez acorda-
da la operacion se firma una boleta con las caracteris-
ticas del titulo valor. Esta descripcidn es colocada en
una pizarra a efecto de que todos los corredores ten-
gan conocimiento de la operacion, y puedan ofrecer
un mayor precio de compra o un menor precio de
venta. La oferta y demanda determinan la cotizacion
final de los titulos.

EL CONTRATO DE OPERACION DE
LA BOLSA NACIONAL DE VALORES

Es un comprobante que recoge los principales datos
de una negociacién: Tipo de documento, plazo, tasa
de interés, dias de vencimiento, fecha de pago y pe-
riodicidad de los intereses, valor facial y cualquier
otra caracteristica necesaria para identificar claramen-
te la transaccién que se lleva a cabo.

FORMALIZACION DE UNA NEGOCIACION

DE VALOR

ES

Una vez llenado el contrato de operacién, las caracte-
risticas del titulose transcriben a la pizarra y se conce-
de un minuto de tiempo antes de declarar el trato de-
finitivamente cerrado. Durante ese lapso, los demds
corredores interesados en la operacion pueden ofrecer
precios mas elevados al de la contratacién inicial. Pa-
sado el minuto de tiempo, la operacion se declara ce-
rrada y es firmada por el Director del Corro autori-
zando con ello la liquidacidon correspondiente.

LAS “PUJAS"

Las transacciones en Bolsa se anotan en la pizarra du-
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el precio de la negociacion cuando el plazo, cantidad

y calidad del titulo se ajusten a las condiciones pacta-
das.

CONTADO

Pago que se realiza en el momento de entrar el com-
prador en posesionde la cosa objeto de la transaccién.

EXIGIBLE
Obligacion susceptible de ser requerida.

FIADOR

Persona que garantiza el cumplimiento de una obliga-
cion principal, en el caso de que el deudor inicial no
lo haga.

JUGAR EN BOLSA
Invertir en Bolsa, en valores netamente especulativos,
con el fin de obtener beneficios a corto plazo.

OPEN MARKET (OPERACIONES DE

MERCADO ABIERTO)
Operaciones de compra-venta de valores moblllarlos
.efectuadas por las autoridades econémucas, con el ob-
jeto de regular la liquidez del sistema monetario: ven-
den titulos cuando pretenden reducir los medios de
pago, y compran cuando desean incrementarlos.

CON DESCUENTO
Cotizacién inferior al valor nominal de un titulo.

CON PREMIO
Cotizacidn superior al valor nominal de un tftulo.
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DICCIONARIO BURSATIL
TERMINOS USADOS EN LA
BOLSA NACIOINAL DE VALORES

TITULOS VALORES

Los titulos valores son documentos de nataraleza
mercantil, constituidos segin determinados requisitos
formales, que obedecen a una particular ley de circu-
lacion, y que conticnen incorporado, el derecho del

legitimo posecdor a una prestaciéon en dinero o en
mercancias.

CLASIFICACION DE LOS TITULOS VALORES

Existen muchas clasificaciones de los titulos valores,
en nuestro pais sonde particular interés las siguientes:
a) seglin los requisitos formales para su traspaso, los
titulos valores s¢ dividen en documentos: a la orden,
al portador y nominativos, b) segin la modalidad en
que generen rendimientos se¢ pueden agrupar en titu-
los de renta fija y titulos de renta variable.

TITULOS AL PORTADOR

Son titulos cuya emision estd sujcta a regulaciones
por partc del Banco Central dec Costa Rica. Su traspa-
so es cfectivo con la simple entrega del titulo a otra
persona, sin ningun otro requisito o formalidad.

TITULOS NOMINATIVOS

Son titulos cuya emision esta libre de regulacnones
por parte del Banco Central de Costa Rica. Para rea-
lizar su traspaso es necesario -suscribir un contrato de
cesion.

TITULOS A LA ORDEN

Son titulos cuya emisién estd libre de regulaciones
por partc del Banco Central de Costa Rica; el traspaso
del documcnto sc hace por endoso y entrega.



ENDOSO

CESION

Es una declaracion unilateral consistente en la firmia,
mediante la cual el legitimo poseedor a través de la
entrega transmite un titulo a la orden facuitando al
adquiriente para el ejercicio de los derechos cambiarios.

Es un contrato en virtud del cual una parte traspasa a
la otra un titulo valor. Ambas partes deben firmar y
es necesario notificar al emisor del traspaso realizado.

TITULOS DE RENTA FIJA

Los titulos de renta fija son aquellos en los que el in-
versionista recibe un rédito determinado en un cierto
plazo, cualquiera que sea la situacion financiera del
ente emisor. Independientemente de que la empresa
tenga ganancias o pérdidas, cxiste la obligacion de dar
al inversionista un monto fijo de dinero como pago a
su inversion.

TITULOS DE RENTA VARIABLE

Los titulos de renta variable son aquellos ¢n los que e
inversionista no tienc certeza acerca de la futura retri-
bucion sobre su inversion. Esto no c¢s constante, sino
que depende de la situacion financicra del emisor. Si
hay ganancias se logra una tasa de rentabilidad, pero
si ocurren pérdidas, no existe compromiso de retri-
buir al inversionista con un monto fijo de dinero. El
caso tipico de titulos de renta variable lo representan
las acciones.

TITULOS INSCRITOS Y NO INSCRITOS EN BOLSA

Los titulos inscritos son aquellos cuyas empresas emi-
soras s¢ encuentran debidamente registradas en una
Bolsa de comercio reconocida, y por ello son suscep-
tibles de oferta publica, y libremente negociables en
el mercado bursatil.



Los titulos no inscritos también se pueden negociar.
Sin embargo ni la Bolsa, ni el agente corredor garanti-
zan la legitimidad de los mismos, como si ocurre con
los titulos inscritos. La transaccion se lleva a cabo
bajo la exclusiva responsabilidad de las partes,

En ningun caso sc garantiza la solvencia de las empre-
sas emisoras.

OFERTA PUBLICA
Consiste en el ofrecimiento que una persona o empre-
sa rcaliza al publico a través de publicaciones: periodi-
cos, folletos, revistas, circulares y demds medios
publicitarios o la instalacion de una oficina y el nom-
bramiento de agentes con el mismo fin.

Los titulos emitidos por sociedades no podran ofre-
cerse publicamente sino después de haberse inscrito
en una Bolsa reconocida de comercio.

TITULOS VALORES QUE SE TRANSAN EN

LA BOLSA NACIONAL DE VALORES S.A.
En la Bolsa Nacional de Valores se transan titulos del
sector publico y del sector privado. Los Certificados
de Depdsito a Plazo y los Bonos constituyen los titu-
los mds importantes del Gobierno, en tanto que los
Certificados de Inversion y las Aceptaciones Bancarias
son los titulos mds importantes de las empresas priva-
das.

Los emisores del sector privado inscritos en la Bolsa,
son cstudiados acuciosa y continuamente por un de-
partamento cspecializado de tal forma que se asegura
al inversionista que las empresas son solidas, serias, 0.
denadas y tienen liquidez para hacer frente a las obli-
gaciones contrardas.



VENTAJA DE COMPRAR UN TITULO VALOR
Los fondos de ahorro pueden guardarse como dinero
ocioso, o invertirse en titulos valores. La compra de
titulos valores s¢ hace con ¢l objeto de lograr una ga-
nancia: se sacrifica liquidez a cambio de rentabilidad,
siendo ¢sta mds alta cuanto mayor sea el plazo al que
se renuncie al uso del dinero.

IMPUESTOS QUE PESAN SOBRE LOS TITULOS VALORES
Actualmente existen tres tipos de impuestos sobre los
titulos valores: a) Impuestos sobre los intereses que
generen los titulos de renta fija. Se cobra un monto
Unico cuya rctencion debe hacerla el ente emisor a; :
Titulos nominativos (5% ) a,: Titulos al portador
emitidos por empresas inscritas en una bolsa de co-
mercio (5% ) a,: Titulos al portador emitidos por em-
presas no inscritas en Bolsas de Comercio reconocidas
(15% ), b) Impucstos sobre los descuentos de cual-
quier titulo o intercses dec titulos a la orden. Estos in-
gresos deben ser declarados dentro de la renta bruta
gravable de las empresas y se les aplica la tarifa corres-
pondiente a la escala impositiva cn que se ubique para
cfecto del pago de impuestos, c) Impuesto a las ga-
nancias de capital: se refiere a la compra-venta dc
acciones. El vendedor debe pagar un 15% sobre la di-
fercncia entre el valor de venta y el costo de la accion.

CERTIFICADO DE DEPOSITO APLAZO

Los Certificados de Depdsito a Plazo (C.D.P.) son va-
lores emitidos por los bancos estatales, a diferentes
plazos dec tiempo. Son titulos a la orden o al portador
quc devengan intereses hasta la fecha de su venci-
miento. El pago sc hace mediante cupones al portador
pagaderos trimestralmente que se entregan simulta-
neamente con ¢l documento principal.

Los C.D.P. agrupan una parte muy importante de los
negocios bursdtiles.



BONOS

Los Bonos son titulos valores emitidos en serie y al
portador; contienen la obligacién de pagar una suma
de dinero, en un plazo determinado a una tasa fija. En
Costa Rica, el principal emisor de bonos es el Estado,
quien en el pasado los emitia en modalidad de titulos
a 20 anos plazo, con una tasa de intercs del 8% . En
épocas recientcs, el Gobierno ha emitido bonos con
tasas de interés clevadas y a cortos plazos a efecto de
competir con el sector privado en la captacion de re-
cursos para financiar su deficit.

Estc nuevo tipo de bonos se denominan “Titulos de
propiedad sobre Bonos Deuda Interna”, o mas breve-
mente “‘Bonos del Decreto’.

CERTIFICADOS DE INVERSION

Los Certificados de Inversion son titulos emitidos por
las empresas privadas para captar fondos. Pueden ser
nominativos, al portador o a la orden con tasas de in-
terés fijas o fluctuantes segun las condiciones del mer-
cado. Los Certificados de Inversién han incrementado
recientemente su importancia relativa en el total de
negociaciones de Bolsa.

TITULOS DE LA PRESA

E! Banco Central de Costa Rica, como compensacion
cambiaria por los depdsitos congelados a raiz de la
presa de divisas, emitié y coloco en 1981 (entre los
exportadores e importadores) los llamados Titulos de
la Presa. Estos son Certificados de Deposito a Plazo
en dolares con plazos de 3 a 6 anos, vencimientos se-
mestrales y con intereses calculados a la tasa de inte-
rés Libor, que se devengan hasta la fecha de venci-
miento.

Conforme sec fue agudizando la escasez de divisas en el
pars. los ti'tlos originales “‘de 1a nreaa’ cufrieron dos



transformaciones, a saber: 1) La *'colonizacion” y 2)
La recstructuracion.

1. Ti'tulos “‘colonizados’’: Surgicron a raiz de la impo-
sibilidad del Banco Central de pagar los documen-
tos en dolares. Consecuentemente los canjeé por
depositos en colones a dos aios plazo, a una tasa
del 22.5% anual. Estos son los llamados C.D.P. del
Banco Central del 22.5% .

2. Titulos ‘“‘reestructurados’’: Surgieron cuando esta
institucion se vio en la obligacion de canjear los ti-
tulos iniciales con fecha de vencimiento al 31 de
diciecmbre de 1984, por otros C.D.P. Presa cuya fe-
cha de vencimicento es el 31 de diciembre de 1991,

CERTIFICADO DE ABONO TRIBUTARIO

Los Certificados de Abono Tributario (C.A.T.) son ti-
tulos emitidos por el Banco Central de Costa Rica, con
el fin de fomentar las exportaciones no tradicionales.
Son emitidos en moneda nacional, al portador y equi-
valenaun 15% del valor F.O.B. de las ventas externas.
El exportador recibe ¢l C.A.T. en el momento que en-
trega al Banco las divisas que genero su venta en cl ex-
tranjero. |

ACEPTACIONES BANCARIAS
Son titulos valores emitidos por empresas privadas a
su propia orden, y a favor de una tercera persona, cs-
tando avaladas por un banco. Las aceptaciones son le-
tras de cambio con la Ginica excepcion que estdn res-
paldadas por una institucién bancaria.

LETRA DE CAMBIO |
Son ti'tulos valores a la orden, dotados de eficacia eje-
cutiva. Incorporan la obligacion autonoma de pagar a



PAGARE

ACCIONES

su poscedor legitimo al vencimiento, una suma deter-
minada de dinero, vinculando para ello solidariamente
a todos sus firmantes. Algunas letras no reconocen in-
tereses, sino que se colocan con descuento en el mer-
cado.

Es un titulo valor cambiario que consiste en una
orden condicional de pago de una suma determinada
de dinero realizada por una persona en favor de otra
dentro de un determinado plazo.

Las acciones son titulos mediante los cuales se acre-
dita y transmite ia calidad de socio en una sociedad
anonima, y por lo tanto representa una parte alicuota
del capital social de una empresa. Se diferencia de
otros titulos negociados en la Bolsa por el hecho de
que no implican un pdgo periodico previamente espe-
cificado. Por el contrario la retribucion de las accio-
nes ¢s variable y estd condicionada a los resultados fi-
nancieros de la empresa y a la decision de la Asamblea
General Ordinaria.

REPOSICION DE TITULOS VALORES

En caso de extravio, robo, hurto o destruccion de los
titulos se sigue el siguicnte procedimiento:

Titulos Nominativos:

Se solicita al anterior emisor la reposicion, que serd
realizada por éste a través de un duplicado luego de
transcurridos 15 dias desde la Gltima publicacion dr
un aviso que aparecera tres veces consecutivas en La
Gaceta. Lo anterior siempre y cuando no aparezca en
el registro del emisor un traspaso anterior a la fecha

- - N - . P
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Titulos a la Orden:

El desposerdo solicita al otro emisor la reposicion del
titulo en los mismos términos del original. Los fiado-
res y endosantes estan obligados a reponer sus firmas,
pero es necesario quc el desposerdo garantice a los fir-
mantes mediante hipoteca o garantia similar, que el
documento no va a aparecer en cl término de la pres-
cripcion, en manos de un tercero de buena fe. Una
vez realizada la garantia y transcurridos 15 dias de la
publicacion de un aviso en La Gaccta sc extendera el
duplicado.

Titulos al Portador:

El desposeido gestiona ante los tribunales la reposi-
cion del titulo. El juez ordena la publicacion de 3
edictos en el Boletin Judicial con 8 dias de intervalo
cada uno, citando a intcresados.

Si se presenta un tercero alegando derechos dentro
del término de un mes despucs de la dltima publica-
cion, éste debera presentar demanda ordinaria en el
plazo de un mes. Si no la presenta solo condena a pa-
gar costos por danos y perjuicios.

Vencido el término el juez ordenara mediante garan-
tia, ¢l pago de intereses o dividendos al desposeido.
Mientras se realizan estas gestiones se¢ podrd ordenar
que se depositen en la cucnta dcl juzgado los intercses
o dividendos devengados, o bicn, quc.se deposite ¢l
valor del titulo en la misma cucnta, quedando libre de
responsabilidad el emisor.

Pasado un ano desde la dltima publicacion del edicto
sin que haya habido reclamo alguno de tercero o en-
contrandose en firme la sentencia del juicio ordenado,



FIANZA

AVAL

EMISION

EMISOR

el juez ordenard al emisor la extension de un duplica-
do o el pago, segun sea el caso.

Es un contrato en virtud del cual un sujeto garantiza
el cumplimiento de una obligacion asumida por una
persona en un titulo valor. En caso de incumplimien-
to, le corresponderd el pago al fiador.

Representa una garantia que se da en los tftulos valo--
res a través de la firma de una persona en favor del
deudor, respondiendo de igual forma que la persona
que garantiza. Aunque resulte nula la obligacion ga-
rantizada por cualquier causa, sera vdlido el aval.

Creacidn juridica de titulos valores. Para las emisiones
de las sociedades anonimas se exigen diversos requisi-
tos.

Ente juridico que desarrolla una emisién de titulos
valores.

OBLIGACION

Vinculo juridico que liga a dos o mds personas, en vir-
tud del cual uno de ellos —deudor— queda sujeto a
realizar una prestacién en favor de la otra —acreedor—
consistente en dar, hacer o no hacer alguna cosa.

Dentro de los titulos valores el concepto de obliga-
cién se utiliza para designar un género de titulos valo-
res (bonos, Certificados de Inversién, debentures)
emitidos por sociedades. No_representan una.partici-



pacion en el capital social, sino que incorporan una
deuda de la sociedad hacia el duefo o tenedor del ti-
tulo, de manera que generar: rentas fijas 0 intereses.
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DICCIO ARIO BURSATIL
TERMINOS USADOS EN LA
BOLSA NACIONAL DE VALORES.

EMPRESAS QUE PARTICIPAN EN LA
BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.

Actualmente, hay cerca de 50 empresas del sector
privado inscritas en la Bolsa Nacional de Valores,
S.A., las cuales colocan titulos en el mercado bursdtil
a fin de proveerse de los recursos necesarios para fi-
nanciar sus nccesidades de capital de trabajo, asi co-
mo sus proycctos de inversion. Estas ofrecen tasas de
interés muy atractivas, superando en algunos casos en
varios puntos porcentuales a los rendimientos que
brindan los documentos del sector publico. Lo ante-
rior ha hecho del sector prlvado uno con lmportanaa
creciente en las negociaciones de Bolsa.

IMPORTANCIA RELATIVA DEL SECTOR PRIVADO
DENTRO DEL VOLUMEN DE NEGOCIACIONES

En la actualidad, cl scctor privado representa cerca
del 30% dcl total de las negociaciones bursatiles. Los
documentos que mayormente sc negocian son: Los
Certificados dec Inversion, los Ttulos de las Mutuales,
las Aceptaciones Bancarias y Letras de Cambio.

REQUISITOS DE INSCRIPCION DE TITULOS EN LA
BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.

Solamentc las sociedades andnimas pueden inscribir
valores en la Bolsa Nacional de Valores, S.A. Para rea-
lizar esta inscripcion es necesario que se cumplan una

scrie de requisitos, tanto de caracter legal como finan-
ciero, entre los que destacan:

1. Exposicion dec los motivos y fines que persigue la
empresa cmisora.

2. Estados financieros que demuestran que la empresa



tiene solvencia, liquidez y rendimientos adecuados
a las circunstancias del mercado.

3. Informacion sobrc las caracteristicas fiscales, orga-
nizacion laboral e instalaciones con que cuenta la
empresa.

4. Plancs futuros de la compania, estableciendo las
bascs que sirvieran para su claboracion y la oportu-
nidad con que seran puestos cn practica.

VENTAJAS DE INSCRIBIR TITULOS VALORES

EN LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
De conformidad con lo estipulado c¢n cl articulo 403
del Codigo de Comercio, solamente se puedc hacer
oferta publica de titulos valores cuando cstos cstan
debidamente registrados cn la Bolsa.

Por lo tanto, la inscripcion en Bolsa abre la posibili-
dad de promocionar publicamente la captacion de re-
cursos, cstrategia quc cstd vedada a las empresas no
inscritas cn una Bolsa de comercio reconocida.

SEGUIMIENTO A LAS EMPRESAS INSCRITAS

EN LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
Una - vez quc una cmpresa se inscribe en la Bolsa Na-
cional dc¢ Valores, S.A., ¢s objcto dc un scguimiento
continuo a cfecto dc garantizar al inversionista seric-
dad administrativa en ¢l manejo de la firma. Para lo-
grar tal proposito, las empresas estin obligadas a:

1. Comunicar oportunamente cualquier cambio que
se produzca cn la naturaleza de sus negocios, asy
como nuevos nombramientos o renuncias de los ad-
ministradores y sustitucion de los Contadores Pu-
blicos Autorizados.

2. Enviar mensual, trimestral y anualmente informa-



cion detallada respecto a los resultados econémicos
de la cmpresa, asi como notificar acerca de todas
las convocatorias de Asambleas Generales de Accio-
nistas.

DESINSCRIPCION DE EMPRESAS EN
LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
La Bolsa se reserva el derecho de desinscribir empre-

sas en el caso en que éstas incumplan con lo estipula-
do en el Reglamento General de Bolsa.

Las faltas de mayor gravedad son:

1. No proporcionar la informacion financiera mensual,
trimestral, y anual que se les solicita.

2. No ajustarse a las politicas dictadas por la Junta Di-
rectiva con el fin de mejorar desequilibrios finan-
cieros que se consideran peligrosos para la buena
marcha y solvencia de la empesa.

3. Incumplir con el pago de cuotas anuales de mante-
nimiento establecido por la Bolsa.

4. No atender cl servicio de las emisiones, en cuanto
al pago dc intcreses y amortizacion.

PRINCIPALES INSTRUMENTOS CON LOS CUALES SE
EVALUAN LAS EMPRESAS INSCRITAS EN BOLSA
Para mostrar en forma efectiva la operacion, evolu-
cion y resultados econdmicos de una empresa, es ne-
cesario recurrir al analisis de razones financieras, as/’
como al estudio de su posicion en el mercado y de su
organizacion ad ministrativa general.

Los instrumentos de andlisis financieros usados con
mayor frecuencia son: El Balance General, el Estado
de-Resultados y el Flujo de Efectivo. Se emplean tam-



bién los indicadores dc liquidez, endeudamiento, ac-
tividad y rentabilidad.

RAZONES FINANCIERAS
1. Los indicadores de liquidez: muestran la capacidad
de una cmpresa para satisfacer sus obligaciones a
corto plazo y la disponibilidad de sus activos cir-

culantes para ser convertidos cn cfectivo en ¢l cor-
to plazo.

2. Las razones de endcudamiento: miden el monto
del dincro de terceros que sc utiliza en ¢l esfucrzo
para generar utilidades.

3. Las medidas de¢ rentabilidad permiten cvaluar las
ganancias de la empresa con respecto a un nivel da-
do dc ventas, de activos, de la inversion de los duc-
nos y del capital de trabajo.

4. Las 1azones de actividad: miden la cficicncia con
que sc cstan emplcando losrecursosde una empresa.

ESTADOS FINANCIEROS
Los estados financicros cmpleados con mayor fre-
cuencia en cl analisis de empresas son:

1. El Balance Gencral que muestra la situacion de ac-
tivos, pasivos y patrimonio de una empresa en un
momento particular.

2. El Estado dc Resultados que muecstra los cfectos
netos de opcracion (ingrcsos, gastos y ganancias) de
una cmpresa durante un periodo determinado.

3. El flujo de efectivo, que muestra como la empresa
planifica sus cgresos futuros, en relacion a los in-
gresos esperados cn un periodo de tiempo determi-
nado.






DICCIONARIO BURSATIL

TERMINOS USADOS EN LA
BOLSA NACI NAL DE VALORES.

INTERESES

Es 1a suma de dinero que recibe un individuo por in-
vertir sus ahorros en titulos valores. El interés es la re-
tribucion monctaria que se recibe en un periodo futu-
ro como compensacion por renunciar a mantener —en
cl presente— los saldos de dinero en efectivo. Se cal-
cula dec acuerdo a la siguiente formula:

| =C-i-t
donde: | = Monto de intercses generados.
= Capital inicial.
= Tasa de interés anual.
= Tiempo transcurrido entre el inicio y al
final de la transaccion.

— ome

TASA DE INTERES

Es la relacion del capital invertido, al interés ganado.
Si una inversion de @200 gencra @20 en el lapso de un
ano, la tasa de interés se define como:

2Ooxl 0=10

PROCESO DE ACUMULACION DEL CAPITAL

Una inversion inicial C en titulos valores, aumenta en
valor a través del tiecmpo para convertirse en un capi-
tal acumulado S a la fecha de vencimiento del docu-
mento. Se define S = C + |; o sea que el capital final
es la suma de la inversion inicial y los intereses gene-
rados.

TASA DE INTERES SIMPLE

Un sitietn nrie nneea 1in capital inicial C v In nnnoa a



ganar intereses, bajo el sistema de tasa de interés sim-
ple, tendrd un monto acumulado S, al final del perio-
do que responde ‘al siguiente proceso de acumulacion

S =C+1|
S=C+ xixt siendo i = tasa de interés anual.
S=C(1+ix1)

TASA DE INTERES OMPUESTA
Un individuo que posea un capital al inicio de un pe-
riodo y lo ponga a ganar intereses bajo el sistema de
tasa de interés compuesta, tendrda un monto acumula-
do S, al final del periodo quc responde al siguiente
proceso de acumulacion:

S =C(1+j) siendo) = la tasa de interés anual
convertible p veces al ano.

Se define j= i
p

DIFERENCIAS ENTRE EL INTERES SIMPLE Y

EL INTERES COMPUESTO
La diferencia fundamental entre ambos procesos de
acumulacion radica en que con el sistema de interés
simple solamente el capital inicial gencra intereses,
mientras que con ¢l interés compuesto, las ganancias
obtenidas se adicionan al capital para obtener mds in-
tereses.

RENDIMIENTO NOMINAL DE UN TITULO
Es la tasa de interés que estd consignada en el docu-
mento que se compra. Se le conoce también como
tasa de interés facial.

RENDIMIENTO “EFECTIVO” DE UN TITULO

Es la ganancia neta que sc obtiene al invertir en un ti-
tulo. Toma en cuenta la tasa nominal del documento,



a la cual se debe adicionar la utilidad quc se obticne si
la compra se hace con descuento, y restar el pago por
concepto de comisioncs.

EL T.L.S. (TASA DE INTERES SIMPLE)
El T.1.S. es una tasa de rentabilidad efectiva calculada
de acuerdo a la modalidad de interés simple.

FORMULA DEL T.1.S. USADA EN
LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
El cdiculo del T.1.S. en la Bolsa Nacional de Valores,

S.A., se guia por los criterios tedricos del cdlculo del
intergs simple.

El ingreso bruto (acumulado al final del perifodo) se
define como los ingresos por intereses que genera la
inversion inicial, mds la recuperacion del principal.

TN
S=(DA+DV)x — +1
( ) x 360

donde: DA = dras de interés ‘“‘acumulados”
DV = dras de interés ‘“al vencimiento"’
TN = tasa nominal de interés
1 = recuperacion del principal invertido.

Para calcular el costo de adquisicion del titulo o el
monto del capital inicial, se contabilizan todas las ero-
gaciones que realiza el comprador del titulo: precio,

comision, y reconocimiento de dras acumulados de
interés.

TN
C=P+com+ DA x——
om X 3e0

donde: P = Preccio al que se lleva a cabo la transac-
cion.
com = comision que debe pagarse.



Para poder comparar los resultados provenientes de
ti'tulos con distintas fechas de vencimiento, s necesa-
rio transformar todos los valores de una unidad de re-
ferencia comin: un ano natural.

360

Anualizacion =
DV

Unificando las definiciones anteriores, sc¢ llega a la

formula general empleada cn la Bolsa Nacional para el
calculo del T.1.S.

T.I.S.,-%DA + DV) x TN l}—{(DA X TN + P com)}

+
360 360 360
(DAx;g)fP+com ) *DVHOO

EL T.I.R. (TASA INTERNA DE RETORNO)

El T.I.R. esuna tasa dc rentabilidad cfectiva calculada
de acuerdo a la modalidad de interés compuesto. Se
define como aquella tasa quc iguala elcosto de compra
de un documento con cl valor actual de los flujos
futuros.

FORMULA DEL T.I.R. USADA EN

LA BOLSA NACIONAL DE VALORES, S.A.
La tasa T.I.R. es aquclla que iguala la siguiente ccua-
cion:

: S
=1-ARj+
¢ RTIFNT

Siendo: C = inversion inicial
| = flujo de intereses por periodo de
conversion



Anlj = valor prescnte dc una anualidad de n
periodos, convertidos a una tasa de
interés j.

S = valor nominal del documento a la fe-
cha de vencimiento.

| = tasa dc interés por periodo de conver-
sion

n = numcro dc periodos de conversion.

TASA LIBOR

Lassiglas LIBOR se refieren a la Tasa de Interés Inter-
bancaria de¢ Londres (London Interbanking Offering
Rate). Esta cs una tasa pasiva, fijada por el Banco
Central de Londres y se emplea como punto de refe-
rencia para la mayor parte de las decisiones financie-
ras a nivel internacional.

TASA PRIME RATE

La PRIME RATE es una tasa pasiva, conocida como
la tasa preferencial de los Bancos Comerciales de los
LUstados Unidos. Es fijada por el Banco de la Reserva
Fedecral, vy, al igual que el LIBOR, es un punto de re-
ferencia en las negociaciones financieras internacio-
nales.

DOW-JONES

SPLIT

El DOW-JONES es un indice bursatil empleado en la
Bolsa de Nueva York. Sc elabora en base al promedio
de las cotizaciones de acciones de 30 empresas lideres
en cl campo industrial.

Practica usada en las empresas de atomizar el capital,
a cfecto de disminuir el valor de las acciones. Ejemplo:

Se tiencn 100 acciones de @10.00 cada una, se
transforman en 1000 acciones de @1.00.



SPREAD
El “SPREAD"’ es cl diferencial entre tasas de interés

activas y pasivas, que pucde aprovecharse para obte-
ner una ganancia financiera.
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DICCIONARIO BURSATIL

TERMINOS USADOS EN LA
BOLSA NACIONAL DE VALORES

INDICE BURSATIL

Un indice bursdtil es un instrumento estadistico em-
pleado para estudiar la evolucion de las negociaciones
en un mercado de valores.

INDICE DE LA BOLSA NACIONAL DE VALORES

El método de andlisis empleado en la Bolsa Nacional
de Valores, S.A., consiste en registrar las transaccio-
nes de un dra (semana o mes) cualquiera,.y comparar-
las con el valor promedio (diario, semanal o me’nsUalS
del periodo fiscal anterior, a efecto de observar patro-
nes ciclicos de comportamiento o cambios en la ten-
dencia secular.

El indice general esta formado por dos componentes
primarios: la cantidad transada, y el precio de nego-
ciacion. Se define entonces:

IV = 1Q x IP siendo IV: indice de volumen, 1Q: /ndi-
ce de cantidades, e IP: indice de cotizaciones.

AGRUPACION DE TITULOS VALORES EN EL INDICE

Actualmente, se ncgocian alrededor de 40 tipos dis-
tintos de documentos en la Bolsa, todos los cuales se
contemplan en | elaboracién del indice bursdtil. Para
facilitar el anadlisis estadistico, los valores se han agru-
pado en 9 grupos, a saber:

01-C.D.P. Colones, 02-C.D.P. Dolares, 03-C.A.T., 04-
Bonos Sector Pdblico, 05-C.D.P. Presa, 06-Otros titu-
los del Sector Publico,' 07-Certificados de Inversion,
08-Otros Titulos del Sector Privado,®> 09-Mutuales.



METODOLOGIA DE CALCULO

El indice bursdtil compara el monto presente de las
negociaciones, con cl valor registrado cn un periodo
base. El gran dinamismo en cl crecimiento de las
operaciones bursdtiles ano a ano, hace que sca poco
relevante remitir la comparacion de la actividad de
Bolsa de un dra particular a un dato base situado
mucho tiempo atrds. Por consiguicnte, la metodologia
usada es la de utilizar como dato base el valor
promedio de la variable dc interés cn el ejercicio fiscal
inmediatamente anterior al analizado.

FORMULA DEL INDICE
El 'ndice general (sea esto de volumen, cantidad o
prec!os) es una agregacion ponderada de los indices
por rubros particulares de titulos. Asi*

|V-£ iVi*Pi
‘ j=0

IV: Indice general de volumen
iv: Indice de un grupo particular de titulo
P: Esla ponderacion asignada a cada grupo de titulos.

Particularizando:
IV ='iv,, P, +iv,, P., +...+iv,, P,

INTERPRETACION DEL INDICE BURSATIL
Los valores basc se denotan como 100, y el cdlculo
del ‘ndice da por resultado un numero que ¢s un por-

1. Incluye como partidas principales a los Certificados de Inversion Hipotecaria y los
Certificados.de Ahorro a Plazo.

2. Incluye como partidas principales los Pagarés, Letras de Cambio, Aceplaciones Ban-
carias y Acclones.



centaje de 100. Esta diferencia representa la tasa de
variacion dc la actividad de ese dia respecto a la base.
Por ejemplo, un valor del indice de 125 indica que las
negociaciones del dia fueron 25% mds elevadas que el
promedio diario del periodo fiscal anterior. Lo mismo
se aplica para los valores scmanales o mensuales.

DISPONIBILIDAD DE ESTADISTICAS
La Bolsa cuenta con un conjunto de cuadros relativos
a la evolucion de los indices, que estan disponibles al
publico, previa solicitud del interesado.

Existe un conjunto muy completo de estadisticas a
partir del ano 1982, y su actualizacion se realiza dia-
riamente.

NUEVO INDICE BURSATIL (N.1.B.)
Para tratar de cuantificar de mejor manera la activi-
dad bursatil desarrollada en un mundo de obligacio-
nes, sc implemento en el ano 1985, un nuevo Indice
que contempla como variables relevantes el rendi-
micnto de los titulos valores y el valor facial de éstos.

nib=R - F
donde:

R: rendimiento efectivo. Se refiere a un prome-
dio ponderado de las diferentes clases de titu-

. los, a distintos plazos de vencimiento.

F: Valor facial de los documentos, deflatados
por un I'ndice dc precios.

PONDERACIONES DEL N.1.B.

El N.I.B. estd compuesto por dos valores definidos
como: |



ANEXO 4

PLANO DE REFERENCIA DEL PROYECTO

DE VIVIENDA UNIFAMILIAR
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ANEXO 5

ENCUESTAS



Encuesta N° 1

Lugar de aplicacion: Municipios de Arraijany La Chorrera

Cantidad de Personas encuestadas: 50 funcionarios, desglosados de la
siguiente forma: 23 hombres y 27 mujeres.

Edades comprendidas entre 23 y 60 afos de edad

1. Es usted un(a) funcionario(a) con categoria:
a. Permanente b. Por contrato c. Autogestion

2. Hace cuanto tiempo labora usted en este Municipio?
Menos de cuatro meses

De cinco meses a 2 afhos

De 2 a 5 afios

De 5 a 10 afos

Mas de 10 afios

®op oo

3. Suvivienda es
a. De su propiedad b. Alquilada c. Vive con familiares

4. Vive usted:
a. Enel area donde labora b. En un distrito cercano c. Enla capital

5. Conoce algun proyecto de vivienda en el area oeste

a. Sl b. NO c. NO CONTESTO
*Si contesto afirmativamente a la pregunta anterior, favor
responda:
51 Ha tratado de adquirir una vivienda en alguno de esos
proyectos?
a. Sl b.NO c. NO RESPONDIO

*Si contesto6 afirmativamente a la pregunta anterior, responda:
5.1.1 En cuantas ocasiones:
a. Una ocasion b. Un par de veces c. Tres 0 mas veces



ENCUESTA N° 2

Area de Aplicaciéon: Funcionarios de instituciones financieras
(Brokers, Bolsa de Valores, Ministerio de Economia y Finanzas,
Contraloria General de la Repubica)

Hombres encuestados: 20
Mujeres encuestadas: 30
Edades comprendidas entre 23 y 54 afios

1.

3.

5.

En su opinién, la inversiéon en Bonos Estatales posee
a. Gran aceptacion en el Mercado de Valores

b. Cautelosa aceptacion en el Mercado de Valores
c. Poca aceptacion en el Mercado de Valores

. Conoce usted el mecanismo a seguir para la Emision de Bonos

Estatales
A. si B. no C. si, pero no recuerda

Conoce usted de alguna Emision de Bonos Municipales
A. Sl B. NO
Si contesté afirmativamente a la pregunta anterior, por favor

responda:

3.1 Mencione al menos dos de dichas emisiones:
P
=

Conoce usted alguna regulacion (Decreto, Ley, o cualquier otro
estatuto legal) para la emision de Bonos Municipales
A. SI B. NO C. Si, pero no recuerda

En su opinion, la emision de Bonos Municipales tiene
a. Gran aceptacion en el Mercado de Valores

b. Cautelosa aceptacion en el Mercado de Valores
c. Poca aceptacion en el Mercado de Valores



ANEXQ 6
OPCION DE CUSTODIA DESPUES DE UNA TRANSACCION EN

BOLSA (LATINCLEAR)



CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.



CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A.; un nuevo servicio para el
mercado de valores.

Por: Ivan A. Diaz

A partir de abril de 1997, la Central Latinoamericana de Valores, S.A. brinda los servicios
completos de una modemna central de custodia de valores, contando con el apoyo de un
sisterna automatizado que permitira minimizar riesgos y deficiencias en el mercado que

ocurren actualmente.

El entorno de las operaciones que a diario se realizan en el mercado de valores panamefio
reflejan algunas desventajas e ineficiencias, entre otras:

e Ausencia de un sistema que garantice el intercambio simultdneo de titulos contra pago.

e Movilizacién fisica de titulos negociados; lo que conlleva a riesgos de pérdida, hurto,
falsificacion, mutilacion de los certificados, entre otros.

e Ausencia del procesamiento de operaciones automatizadas (método de entradas en

libros.)

e Compensacion y liquidacién de titulos valores en un sistema manual

e La demora en perfeccionar las negociaciones de valores causa incomodidad para los

Puestos de Bolsa y sus clientes.

Para tener una idea de lo anterior, pasamos a describir una tipica operacion que se da a
diario en nuestro mercado de valores:

Juan Pérez compra en la Bolsa 100 acciones de la empresa ABC, a un precio por accion de
US$10.00 cada una, y acuerda con su agente de bolsa que la pagara al dia siguiente de la
transaccion.

Llegado el dia Juan Pérez paga mediante cheque su transaccion; sin embargo, los titulos no
estan aun disponibles, en virtud de que estos tienen que ser enviados a la compaiiia ABC
para su correspondiente registro y trans ferencia.

Juan Pérez ya pagé su transaccion, pero sus titulos se los entregaran dentro de 5, ¢ 10 dias
cuando le emitan el nuevo certificado a su nombre. Para compensar esa demora Juan Pérez
recibe una carta, donde le comunican, entre otras cosas, que su certificado estd en proceso
de registro y la fecha efectiva del pago de la operacion es cuando Juan Pérez pasa a ser
dueiio de las acciones.

Lo anterior se conoce como riesgo de entrega de titulos. En nuestro ejemplo, Juan Pérez
pago por sus acciones, sin embargo no recibié los titulos de manera inmediata.

Imaginese usted amigo lector, que pasaria si Juan Pérez decide negociar y vender sus
acciones antes de recibir sus certificados ?; o bien, si durante el tramite del registro del
nuevo certificado de acciones, la compafiia ABC paga un dividendo en efectivo. La

Articulo CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. pig. 1
Por: lvan A. Diaz



pregunta es ;Quién recibiria el cheque en concepto de dividendos? ¢(Juan Pérez o el antiguc

duefo?

;Ahora, cual seria la situacion de Juan Pérez, con la puesta en marcha de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A.?

Con la Central Latinoamericana de Valores, S.A., nuestro personaje Juan Pérez, se evita

demaras en el registro de su certificado y el riesgo de entrega de titulos.
El sistema de la Central de Custodia de Valores funciona asi: Juan Pérez compra sus 100

acciones y el dia de la liquidacion de la transaccion o el dia de pago, entregard su cheque e
inmediata y simultdneamente pasaria a ser duefio de las acciones.

Juan Pérez recibira periédicamente, de su Puesto de Bolsa, un Estado de Cuenta, el cual
reflejara su inventario de titulos, con informacién sustancial y relevante de sus haberes en
custodia, por ejemplo: nombre del emisor, fecha de vencimiento, precio promedio de
compra, ultimo precio de mercado, plusvalia o minusvalia, entre otras. Esto funciona de la

misma forma que él recibe su estado de cuenta de su chequera.

Asimismo, Juan Pérez tiene otras ventajas con el nuevo sistema al mantener sus titulos
inmovilizados en la Central de Custodia, por ejemplo:

e No tiene que asumir ninglin riesgo de pérdida, falsificacion o hurto de titulos valores, al
estar éstos inmovilizados en la Central de Custodia.

o Simplificacion en la administracion de sus inversiones.

e Tiene mayor control de sus valores, recibiendo informacion periédica sobre su cartera
de inversiones.

e Puede negociar sus valores con mayor rapidez y eficiencia.

Lo anterior expuesto es desde el punto de vista del inversionista, ahora lo vamos a ver
desde el punto de vista de un emisor.

Bajo este escenario, tenemos ahora a Juan Pérez como duefio de una prospera empresa de
manufactura, la cual desea obtener financiamiento para comprar nueva maquinaria. De esta
forma acude al mercado de valores para emitir bonos corporativos y utiliza los servicios que
le ofrece la Central de Custodia de Valoees.

La empresa de Juan Pérez necesita US$5,000,000.00 para ejecutar su proyecto; la emision
se estructura asi: bonos corporativos, con tasa de interés de 8% pagaderos trimestralmente

y vencimiento en 5 afios.

Esta emision se coloca exitosamente en el mercado de valores y 1,000 inversionistas
compran bonos de la compaiiia de Juan Pérez.

Articulo CENTRAL LATINOAMERICANA DE VALORES, S.A. pag. 2
Por: Ivan A. Diaz



Antes de la puesta en marcha de la Central de Custodia de Valores, Juan Pérez tenia que
pasar por el calvario de emitir 1,000 certificados para sus mil inversionistas, cada trimestre
emitir mil cheques, cambios de registros y transferencias, y esto se traducia en tener
elevados costos administrativos, personal a cargo del control de la emision, revision,
distribucién de los cheques, pago de pélizas de seguro, sistemas de seguridad, entre otros.

Para evitar lo anterior, Juan Pérez decide utilizar los servicios de la Central
Latinoamericana de Valores, S.A. para efectuar su emision de bonos corporativos.

Es entonces cuando nuestro amigo conoce de términos como macrotitulo, anotaciones en
cuenta, inmovilizacion, entre otros. Para entender todos estos términos que parece salido de
una novela Kafkiana, J. Pérez solicita una reunion de trabajo con su asesor financiero.

La platica se desarrolla de la siguiente manera:

Primero su asesor le explica que una “central de custodia de valores” consiste en un
deposito centralizado de valores por medio del cual pueden realizarse, de manera
electronica, operaciones de custodia, transferencias, administracion, liquidaciéon y
compensacion de titulos valores.

El asesor prosigue su narraciéon y afiade: un “macrotitulo” no es mas que un certificado
unico que representa la totalidad de una emision de valores. Es decir, ahora con los
servicios de la CCV, en vez de emitir 1,000 certificados, se emitira un sélo titulo por un

monto de US$5,000,000.00.

Asimismo, el asesor de bolsa de J.Pérez. le explican que este titulo se “inmoviliza” en la
boveda de la Central de Custodia. Ahora no habra movilizacion de titulos y cada uno de
los clientes recibira periédicamente un estado de cuenta de la posicion que compren en
bonos de su compaiiia.

El agente de bolsa le explica lo siguiente: Una de las ventajas de emitir macrotitulos, es
que cada vez que alguien compre bonos de tu empresa, se transfiere “pedacitos” de ese
macrotitulo de manera electrénica a la cuenta de cada uno de los clientes, sin la necesidad
de la movilizacion fisica de los valores. El agente puntualiza que es esto lo que se conoce
como “anotaciones en cuenta”, mecanjsmo que permite la transferencia de la propiedad de
los valores de manera automatizada en una central de custodia de valores.

Después de la explicacion de todos estos conceptos a J. Pérez , le surge otra inquietud sobre
la parte legal de la propiedad de los titulos, y pregunta a su asesor ¢ Que ocurre por
ejemplo, si a LatinClear lo demandan ? Que ocurriria con los titulos de terceros que estan
en custodia de LatinClear?; estaran estos titulos involucrados en la supuesta demanda?

Esto es una buena pregunta le comenta su asesor y acota: La Central Latinoamericana de
Valores, S.A. mantendra los valores consignados en custodia absolutamente separados de
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sus activos propios, adoptando los registros y sistemas contables y otras medidas que
garanticen con claridad meridiana dicha separacién, para todos los efectos legales y

administrativos.

Adicionalmente le explica: la Central Latinoamericana de Valores bajo ningun concepto
podra vender, permutar, ceder los valores en custodia, asi como tampoco podra darlos en

prenda, aval o garantia de otra indole por sus propias obligaciones.

Finalmente, J. Pérez pregunta si en otros paises existen estos mecanismos de CCV'’s.

Su interlocutor le platica que a pesar de que este sistema de custodia de valores es nuevo en
Panam4, no lo es en otros paises. Centrales de Custodia existen en otras latitudes desde
hace afios y so6lamente para mencionar algunos paises de la region latinoamericana existen
CCV’s en México, Peru, Brasil, Argentina, Colombia, pasando por Guatemala y aun
nuestro vecino Costa Rica cuenta con una central de custodia de valores desde hace 14

anos.
Hasta aqui la historia de las centrales de custodia y otros demonios.

Con lo anterior, la Central Latinoamericana de Valores, S.A. estd ofreciendo un nuevo
servicio ya probado y aceptado en muchos paises como un mecanismo que le ofrece
agilidad, seguridad y eficiencia a los mercado de valores de todo el mundo, y ahora Panama

se integra a esta nueva corriente de cambio.

Nota: Si usted desea obtener mayor informacién sobre la central de custodia de valores (LATIN CLEAR),
favor sirvase contactarse con el autor de este articulo, Tel 214-6105, o bien al Puesto de Bolsa de su

preferencia.
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Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Participantes

BOLSA DE VALORES DE PANAMA,
BANISTMO BROKERS, INC.

- BINCAP BROKERS, INC.

B G INVESTMENT CO., INC.
CAPITAL TRADERS OF PANAMA
INVERLAT CAPITAL BROKERS,
BANCO NACIONAL DE PANAMA
VALCOMER

THE PRIVATE ASSET MANAGEMENT
BANTAL BROKERS,;, S.A.

WALL STREET CIA.BURSATIL, S.A.

BANCO PANAMERICANO, S.A.
BAC VALORES (PANAMA), S.A.
LAFISE VALORES (PANAMA)
OVERSEAS GROUP INC.
TOWER SECURITIES, INC.
AGB CAMBIOS, S.A.
NEGOCIOS EN VALORES, S.A.
PBA SECURITIES CORP.
CITIVALORES, S.A.

BANCO GENERAL, S.A.
GRUPO ALIADO, S.A.

Participantes de LATIN CLEAR al 31 de diciembre
de 1998

Central Latinoamericana de Valores, S.A.
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Central Latinoamericana de Valores, S.A.
Sistema de Entrega contra Pago (DVP)

" Puesto B )
Interface Electronico , COMPRA
BVP/Latin Clear DiaT
Liquidacion monetaria
EN T+3 LATIN CLEAR EJECUTA DVP:
MANEJO DE TITULOS ELECTRONICO
LIQUIDACION MONETARIA- CC BNP
Camara de Compensacion- B
Puesto A Dia T+3 Puesto B
CR $; DR $
, Entrega contra Pago
DR Cta. Titulos & & CR Cta. Titulos




PAGO DIVIDENDO EN EFECTIVO O EN ACCIONES

Eventos previos:

v'Aprobacidn Junta de Accionistas/Publicacion

S et cLIENTES
ormacion a “Record date”

v'Un dia habil antes del pago del dividendo PARTICIPANTES

el emisor deposita buenos fondos a LATIN CLEAR $

EMISOR LATINCLEAR ~— I %
" 5
$

-~ VALORES

VALORES
: * Ejecucion de la —_
: accion corporativa ll |
= -LATIN CLEAR afecta i 1§

las cuentas de los
participantes



ASISTENCIA ASAMBLEA DE ACCIONISTAS

Eventos previos:
v'Declaracion de la accion corporativa/Publicacion

v Informacién a LATIN CLEAR de PARTICIPANTES  Eutregan

la fecha “Record date”-20 dias antes de _
la fe¢ha de la Junta de Accionistas pases ( proxies)
de la Asamblea

EMISOR LATINCLEAR -7 T8I

L1 SN
_‘ "
1[51[5 é ’- ) > /
Emite constancia genérica a N
cada participante de acuerdo CLIENTES

a latenencia en esa fecha
de corte =




ANEXO 7
DESGLOSE DE PRECIOS DE VIVIENDAS DE BAJO

COSTO POR EMPRESAS PRIVADAS EN 1999



DESGLOSE DE PRECIOS DE VIVIENDAS DE BAJO COSTO POR

EMPRESAS PRIVADAS EN 1999

ECONOPLADE SUCASA CAPAC PROMEDIO
ARTICULO | cosT0 | PROM. | COSTO | PROM. | COSTO | PROM.
DE COSTO
TERRENO | $1,800 12% $1,800 10% $1,000 6% $1,533 9%
INFRAESTR
UCTURA | $4,000 26% $3,000 16% $5,058 33% $4,019 24%
COSNTRUC
CION $7,500 48% $6,800 36% $6,744 44% $7,015 42%
OTRO $2,300 15% $7,200 38% $2,699 17% $4,066 24%
PRECIO DE o
VENTA | $15,600 | 100% $18,000 100% $15,500 100% $16,660 100%

FUENTE: AYERBE

FUENTE: DIARIO LA PRENSA/Ernesto Jaén P., Lunes 4 de Diciembre del 2000




ANEXO 8
MODELQOS DE BONOS EMITIDOS

POR LA CAJA DE AHORROS
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(FAULTIBONO)

RESOLUCION N® JD-2/86
L. Junta Direc s.a de LA CAJA DE AHORROS. ce contormicad con el articulo25 defaley
8 de 23 de n:v.embra de 1960 y sus retormas;
RESUELVE
8 wobar et Re; amerts propuesto por el Gerente General que reguld ia em;sion ge Titulos
+ QOtecanos censminaccs B3ONOS DE CRECIMIENTO IMULTIBONQ). et cuat constade
3 sigutentes 1 ,5005CONES’
REGLAMENTO
CRTICULD ¢ £ Gerente Seneral de ia CAJA DE AHORROS podra emitr Titulos
potacs: ¢4 ¢ “pc BONCS DE CRECIMIENTO que se ConoCerdn Con el nombre dge
WLTIBOND 22 1:ue730 3 108 ‘erminos det presents Reglamento. y del que se dicte al
FEPOCIC Sa%E 334 A 510N Que autor.ce la Junta Directiva
GATISCLD § 51'1 as atecios del presenta Reglamento se¢ entendera por BONO DE
SPECIMEN "D UL TBONG: un ttuia valor emitido por la CAJA DE AHORROS.
do=ratve T & Sor133Sr Que pagara a su vencimientol el valor inicial mas los intereses y
ue SreSSTIA (s § 3 #7125 Caraliensticas genarales

A tare 07 ef

B 4335 e PO 3 LACLANTS POr £.2710 150%) ge vaior nominal final

Sw o v Lang T @203 20 2t gobie de su vator imical

€5 2™ ulD 2N & '@ Meng e 3¢ :nd.que en el Reglamento Je 1a emisidn respectiva.
Se amite al SOTATOY ¥ NOMNATLIVOS

3 e G LUt UL no L300 es ¢ anster Die por simpie entregd. E! nominativo es

Nt m e et amag0$c 22073d0 v Tey 11300 €n fas ohings de) emsor v
T T S T I St et BUNO

[* T Y

8 €r 2 3o~ ew:ao en 1orma nominative, se permitiran hasla tres +3) Htulares.

Pesea e -rege an {orma ingiacdual 0 conjunta:

9 1 Ce- 89ro emlico bajo la denominacién Y™ En el Bono emiido en forma
CoMLnta Y se entendera que los litulares son acreedores a prorrata del
crage¢ zinten.io en dicho Bano, y se requericd de 10a0s tos endosos para su
nego: 12.an o regenc.cn
&n acd oo falec.m-ento. declaracion judicral de ausencia, presuncion de
Ldarte. S@rGICCION, Juiedra 0 CONCUrso de acreedores, disolucion deaiguno
c¢e 108 Ii.ares el Bono. debidamente comprobado y/0 comunicado
contorme a la Ley. ala CAJA DE AHORROS, ésta procedera ai momento de 12
te9a~C:On 3 pagar a prorrata el importe del valor del Bono. alosqueconcurrana
ia smgenc 9n ‘egrymamente.

As = sme er Caso Ce secuestro. #mbargo o cuaigurer otro tipo deaccidn legal
[ RTR -.ll e :25 Jerechos que Correspondan a cualqueer titular del Bono, ia
Caja 2g -\NCHROS a1 momento de la redencion, procedera a rejenery
Dorer 1 LispINCISH de 12 autondad correspondiente. O & la persona que ésta
ndigae 1A SoMa Qe conforme’ s 1a Ley sea susceptbie de tales acc.anes

22 Cet Baro emian 2a0 1a gencrminacon O En el Bono emitido “O” se
entenaera 3ue Cada uno da 1os Ltutsres del Bono es acreedor solicario det
g2, 2z ~ten .30 2n 1 Bono. por lo que. cualquiera de elios podra noqoclarto
rat.m e @ 329riunamente Lanegociacidn 0 el pagD asi hecho serd suliciente
uu.ara para ta CAJA DE AHORROS. En caso de fallecimiento, Decla racidn

13- 7@ Ausencia. presuncion de muerte. interd:icCion, quiebra 0 CONCUISO

22 3c-eadores, CisoiuCion 0 hiquidacidn de cualesquiera de los titulares dei

Bro z20:3a™ente comprobado y/o comunicado conforme a lateyalaCAJA

CE AnCRAODS, #sta procedera al momento de ta redencion a pagsr el importe

st .2 0 det Bona a cualquiera de los titulares que cONCurran & 1a réedencion

ieqitimamenie

-

A3vgmo 2ncaso e secuestro.embargo o0 cuaiquier otrotipo de accid nlegal
O L3«Ceal Jecretaco porla autoridad correspondiente. sobre los derech os que
rorreszoncan a cualquier titular dei Bono, I1a CAJA DE AHORROS, ai
~oTerto 30 '3 radencidn, procedert a retener y poner 8 disposicidn de 1a
aulordac corr@apondiente, o a la persona que ésta indique. I8 suma que
cOntor—a s 'a Ley sea susceptible de tales acciones.

% Estin garant-zaces con la cartera hipotecaris de la CAJA DE AHORROS.

ARTIC JLO 3 5e artendgers como fecha de amisidn del Bono, el dia de la compra del
mamc tle CACATE AHORROS. la cual se consignara en el titul0y en un regIstro que para
#3208 ¢f2cloy ﬂmava LA CAJA DE AHORROS.

ARTIC,LO 4 &. Terecor de un Bono smitid ol p puede alLACAJA DE

AHCRRAOS su ccnv075.0n 3 Bono nominativo. Si este fuera el caso, podrd optar por obtener
uh fL2v0 COCLMentd

ARTICULO & A su wencimuento, W Tenedor o tituiar det Bono to deberd presentar a LA
CAJA DE AHCASCS para su redencidn, que en ningun Caso sobrepasard el valor linal que
' dque e Bono

ARTIZULO'6 Con et 50it0 de garantizar e1 pago de ios titulos que de esta natura leza se

em:1an. LA CAJA DE AHCRROS constituira primera mipoteca sobre tcs derechos reaie:, .
hipotecas de su propredad y |05 detatlara en Escritura Pubhica. nasta por 1a suma ce
Bonos emitiads

ARTICULO 7. LA CAJA DE AHORROS podra. sin necesidad ce autorizacion e

tenedores dJe ics Titutos a que se refiere 2sta emision cance!ar Cuaiquier gravar
hipotecario y anticrelico constiiuigo a su favor por terceros. cuyo derecho real de hipot

haya sido hipotecado por 1a CAJA DE AHORROS para garantizar el pago Ce la emisior”
10 Utuios en cuestion

parrafo anterior, Que implica la red.c%icn Ce '3 gararha nipolecana ce taies Titulos &
valor inferior al valor originai de ia emision, ‘a CAJA DE ARORRCS se obtiga a sust:tu
derecho real de hipoteca que Se cancela gor otro. Je manera fal que siempre la ripo
Que garantiza e £ago de !a erus:ion nC séa (Mler.Or al vaidr o g:rat de 'a emsion
La CAJA DE AHORROS podra tambeen prorrogar $in autdr Zacian ¢ e 'gs teneccres de
Titulos a que se reliere 2sta emision. O3 1a208 5ara =i 2ago 2e ‘0s preslamos a qus
refiere 105 cerechos reales de hipoleca Jalos en Jaranha ™Mipetecarnd £ara Garantz :
5ago de eslos T.tuios

ARTICULO 8. Estos 1eulos 12nc:an 332Mas Je 1@ garanti ridniecana 'a garanra

En caso de que 1a cancelacion de cuaiquier 9aranta hipctecanay anticretica. conform @

Patfimonio y dei Capitai de ta CAJA CE AHGRROS .
ARTICULO 9 Contorme a1 artizulC 25 fe1d Lay 27 22 23 snrov-amire de *330, retorm
por e articulo 6 Jei Decreto de Gadinete No. 208 00 6 22 juno e 1269 3 Ley $80e ! .

aicembdre ge (979 €30S 1uios entre O70s benel-..xos iegales es'an exentas ce t G
impueslo.

X
ARTICULO 10: LA CAJA DE AHORROS pocra conceder prestamos persorates e
garantia de estos Titutas hasta por et ochenla por c:ent0 {80%) del «alor inicial. duna
de «wieres no mencr del dnce Dor cienio (12%) y sclamente J2soues de ur (1 anac
compra del titulo £st0s préstamos estaran suielos a ‘as pohiicas Te Tredit Serw
vigentes en la institucion.

Este Regtamento comenzasa a rege a partir de! cva 10 de abril ce mii novec:entos ccrer
seis (1986)

Daco en la ciucaa de Panama. a los diez (10) dias del mes de abni! de 2986

y
\§

RESOLUCION No. JD-3/86

LaJunta Directiva de LA CAJA DE AHORROS. de conformsdad con el articulo 25 ce k
87 ve 23 de noviembre de 1960 y sus refcrmas.

RESUELVE
Aprobar el Regtamento propuesto por ef Gerente Generat que requla’a primera emisic
Titulos Hipotecarios denominacdos BONOS DE CRECIMIENTO (MULTISBONO! Serie P
cual consta de tas siguientes disposiciones :
"REGLAMENTO" Q

ARTICULO 1 EiGerente Generai dela CAJA DE AHORROS queda autonzadoparae
Titulos Hipotecarios del tipo BONOS DE CRECIMIENTO que se conocen con el nemb
MULTIBONO regutados por la Resolucion No JO-2/86 de fa Junta Directiva, hastag
suma de TREINTA MILLONES DE EALBOAS (B/.30.000,000.00)

ARTICULQ 2 El Gerente Genera! ce 1la CAJA DE AHORROS queda facutiado med

este Reglamento para emitir los BONOS DE CRECIMIENTO (MULTIBONO) Serie A,
denominacianes segun demanda del mercado. hasta el monio total de emision autori
en montos finales por Bonos de

8/.10.000 00 8/.15,000.00 8/ 20,000.00 8/ 25.000.00
£-.30.000.00 8. 35.000.00 8- 40.000.00 8/ 45,000.00
8..50.000.00 8/ 55.000.00 8/ 60,000.00 8/.65.000.00
8:.70,000.00 3/ 75,000.00 8/.80.000.00 B/.85.000.00
8/.90,000.00 8/.95.000.00 6/7.100.000 .00 -

ARTICULO 3. Ls emision de titulcs que se autoriza mediante ef articulo anterior, g
sujeto al Reglamento de emisién de Titulos Hipotecarios denominados Bonos de C
miento o Multibonc, aprobado mediante Resoiucidn ge Junta Directiva No. JD-2/8
presente Reglamento y serdn redimibles a los ocho afos conlados a partir oe su em

ARTICULO 4. Con ¢l objeto de garantizar ei pago de 10s 1ilulos de scritos en 1os arti
anteriores. LA CAJA DE AHORROS se cbliga a constituir primera hipoteca sobf
derechos reales de hipotecas de su propiedad y que se detaifaran en 1a Escritura Py
correspondiente. hasta por la suma de 10s Bonos em:itidos o hasta un maximode TRE ~
MILLONES DE BALBOAS (8, 30,000.000.00).

ARTICULO S.: Canforme al articulo 25 de la Ley 87 de 23 de noviemDre de 1960, relor
por ei articulo 6 del Decreto de Gabinete Np. 208 de 8 de julio de 1 969. 1a Ley 58 de
diciembre da 1979, estos tituios. entre olros beneflicios legales, estan exentos de
impuesto.

Este Reglamento comenzara a regir a partir de ia lecha.
Dado en fa ciudad de Panama. a los quince {15) dias del mes de mayo de 1986 °

£140D050S

Universidad de Panam&
Biblioteca de Derecho
"DEMOFILO DE BUEN"
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RESOLUCION No.JD No. 12 {27 -9 84)

La Junta Directiva ge la Caja de Ahorros, de conformidad con ¢! articulo 25 de la Ley 87 de 23 de noviembre de 1960, refor-
madc¢ por el Decr=to de Gabinete No. 208 de 8 de julio de 1969,y la Ley 58 de diciembre ce 1979.

RESUELVE:

Aprotar el

Ahor 0s, a cinco (5) afos al 10 o/o interés anual.

F EDENCION No.

Se autoriza o Gesente Gererat de ta Cala d¢ AnOrros para ernitlr T{tuios nipote-
cartos denoe inadps Bonos ge Anorros por 14 surna de CUATRO MILLONES OE
BALBOAS (B/. 4.000.000.00).

Dichos titu as tendrdn un perfodo de vancimiento de Clnco (S) ahas a partir de!
10. ge junic e 1985,

€108 tstuls. devengarén un taterds anual del glez por ciento {10 0/0) Pagaderos

en trimaestres vencidos en (08 Gias 10. de saptiemore, 10. d¢ dictembre, 10. ds mario

y 1a. g6 ju:rg de cada afo,
——

reclamento propuesto por el Gerente General que

L emislén de estor t{tulos sard dlstribuida e ldentificzda de ta sigulente manera:
SERIE No. OE BONOS VALOR DEL BONO EMISION TOTAL
8F.2 160 B/. 10.000.00 8/. 1,600.000.00
BF.1 480 5,000.00 2,400.000.00
Totat 640 B8/. 4,000.000.00

v.m Con el otfito de garantizar &) pago de tos titulos descritot an 103 srticuios enterlo-

= L Caja de Ahorrps podrd, sin necetidad o

res, ta Csic de APorros sa ObIIGE 3 Constitulr primera hipoteca sobre 104 derechos
+aetas de n.DOteca d¢ su PrODIedad vy Que sa detallardn en 12 escritura PUdIica Corres-
pondiente por ta suma de SEIS MILLONES OE BALBOAS (8/. 6.000.000.00).

utorizacién de 103 tenedores de los
Tuios 3 LuE & refiere asta emision, cancelsr cuatquier grevamen hipotecario y
anticréticn eonstituldo a tu favor POr terceros cuyo derecho rsat de hipoteca hays
$id0 hipc.ecado Por la Caje 08 Ahorros pars sarantizar ¢f pago de 13 emisidn de
jos titule. @n cuestion, En caso Ue que la cancalscidn de cualauier garant(a hipe-
tecarta y anticrética, conforme 8! pdrrafo anterior, Impilaue i3 reduccidbn oe ia ga-
fantia hid2stecatis de tales titulos e un valor Interlor at valor original de L emisidn,
la Caja ¢r Anorros sa obiigs & sustituir ot derscho real de hipotecs Que e cancels
POr Oro e Manera tal que clemore la hipotecs Que sarantiza o pago de {3 emiglHn
no sea inferior 2! valor original o ta emisidn.

L2 Cala de Ahprros podrd tambidn prorrogar, sin autorizacién de los tenedores
ae tos t{tuldt 4 Que se refiere ests emisién, 101 DlazZos Para ot Pago de fos préstamas
¢ Que se ralidre 103 derecnos reales de hIpoteca dados on garantis hipotecaris pars
QaraNtizar @) Pago de estos titulos.

reguta la

Vi —

Vi —

emision de Titulos hipotecarios dsnominados Bonos de

La Cala ge Anorros se obllgy Dara con 1o tenegores Jde los titulos autorizados en
esta emisibn a Dagacies e capltal ¢ intereses 2 sus cespectivas vencimientos. Los -n
tereses y e caDital se DPagardn en tas sucursales de (2 Caja de ARorros 2 14 entrega
agl 1eRECtivg CURON ae Intergres © aet titu'a

A 1a fecha e 1a emision de 10s tituios, la Ca'a 92 ANROrros Infciard 12 constitucton
Ge un fondo de amortizacion para ¢! capital ¢ Intereses Q¢ deben pagarse iobre
Gichos t{tulos en las diferentes fechas Oe redenclén. Para esie afecto se aorirdn
dos (2) cuentas en el Banco Naclonal de Panami. en las cuates depositard en una
e 20 o/0 (veinte por clento] anuai de Ia eminén vendlas y en 12 Otra, et 1ota1 de
dinero que debe pagarse sobre 103 Intereses dnuales e tos titulos vandldos. Oichay
cuertas se abrirdn COn las restricciones necesarlas, 0¢ forma tal Que estos fondos
1610 Duedan ser retlradas Sars Cumplir con fas oollgaciones referentes a tos titulos
emitigos.

tX.— Estos titulos tendrdn ademds as la garanifa hipotecaria, 1a garantia del natrirnonio

xX1.—

y del capital de la Caja de Ahorros.

Conforme at articuio 25 de ta Ley 87 da 23 dc noviembre de 1960, reformado
por @ articuio 60. del Decrato de Gablnets No. 208 de 8 de julto de 1969, v ia
Ley S8 de Dilc. ds 1979 estos titutos ¥ sus Intereses, entre otros denalicios tegales,
estén exentos de todo iMpuesto,

De conformidad con su Ley Orgénica, 1a Cala oe ARorros Podrd conceder préstamos
prencarlos con garanta de estos t{ruios 4 una tasa de interés no menor de dos {2)
Duntos sobre fa tasa oe Interés del tituio vy sotamente despuds ae un (1) afo de 13
compra de t(tuto af emieor. En caso G mora ¢f pago del capltai o Interasas dei prds-
tamo garantizado con taies tituios, ¢l producto de ia venta dei titulc se distribui-
r4 anire ol capital ¢ Intereses adeudados a |4 fechs, y o1 préstamo se sbooari o
cancetard en lgual caniidad.

XH.— E310s t(tulos serdn pagaderos a! portador. Ei tenedor podrd transferir et tituto por

$impia entrega. Ls Caja ce Anorros te reserva of deracho de vectficar 12 autenticl-
dad de! titelo & redimirse,

X11l.— A junio de cada afo, 1a Caja de Anorros redimird titulos PO 13 suMas O parcernta-

{e que se detallan en e siguients cuadTo.

TABLAS DE REDENCION

BONOS DE AHORROS (TITULOS HIPOTECARIOS) 6a. EMISION
SERIEBF

CANTIDAD DETITULOS A REDIMIRSE

TOTAL REDIMIDO

8/. 5.000.00 8/. 10.000.00 TOTAL VALOR INDIVIOUAL ACUMULADO
1 20 8 8/. 180,000.- 4.50 o/o 4.50 o/0
2 36 10 280,000.- 7.00 0/0 11.50 ¢/0
3 64 22 540,000.- 13.50 o/0 25.00 ¢o/0
4 112 38 150 940,000.- 23.50 o/0 48.50 o/0
S 248 82 330 2060.000.- 51.50 o/0 100.00 o/0
TOTALES 480 16¢ 640 4,000.000

Para o'0 anunclard con quince (15) dias de enlicipacion &1 nimero, ts denomina-
Cion * 8i Mmonto total de tos tituips que sardn redimidos en ta fecha sefialads. Es-
18 ant wClo 98 hard 3 través oe diarios 0¢ clrcutacion naclonat.

XiV.— Lot tinedores ¢4 titulos INteressdos en s redencién deberdn presantar solicitud

XV.—

RS SR  i a  E Gh s S

©or ewcrito en ta Cats Matriz U8l emitor, antes de (s fecha y hore #toeciticada por
12 Cals g6 ANROrros. fecha e1ts QU NG deberd ser Gespuds del Primer did hadll ael mes
gs Junio ge crus sho.

Las  soilciiudes que e Dresenten on tes sucursaies, 1a racibirdn & mis tardsr tres

(3) dfas hibltes antes e fa fecha y hora en Que Ceben ser Presantadas en ia Cata
Matrlx.

Estse ioliciiuder contendrén o1 nGMero, cantidad y sarie de los titulos Que ta de
$e2 redimir, en formulacios Que para tal efecto Proporcionaré ta Cala de Ahorros.

En lay redenciones 34 seguiran Lae siguientes reglasi

) €n ca10 de Que ¢! monto de las solicituder sean menor al MoNto programa-
9o por la Cals de Ahorros, sa redimiré e Monto tola! de tas sollciludes y
12 @iferancia 38 ecumuierd Para is Proximae redencidn.

o) En cato de que ¢f monto de 1as tolieltudes sea Igual & fa cantidad programa.
2 007 L Cala de Ahorros, se Dagaré et manta total ge las soticitudes.

Ly €n caso de que el MONTO de 1as LotCIludes 88 Mayor 8 12 cantidad Progra-
™a0a por (s Cala de ANorros, sa verificars un s0rteo Dara determinar fos G-
WIEOS que se redimiran.

XVi—

XV —

XV~

Los sofleocs mencionados en el aparte (c) de! articulo anteriur sa flevarsn a cabo
®n (s fecha ¥ hora 1afaladas en et avito & Qua se reflere o articulo XIll, en ta Ca-
34 Matriz de la Cala 96 Ahorros en acto Pudiico, an pretencis de dos (2) funciona-
rios de ta én vy con ia de un Padlice v dos (2) testigas,
Quienes darén fa oe o3 1orteos.

0e Cade 50rte0 10 bevantaci un acls an 1a QuE 1@ Nare Conttar 8t NUMero de 108 ti-
1ulpt favorecidos v sus respectivas denominacicnes.

€1 acts sard firmada por et Notario Publico, (0t teetigos y deamis personas que nu-
biesen intervenido en of torteo.

Las Uistas o 108 titutos favorecidos en Ca0» sOrteo se filaran en un lugar visible
s las sucuridies oe 13 Caja de ANOrfoe v se DuUDIICara an diarios de Circulacion nacio-
Nal POr tres (3} dizs cONseCUtivos, 08Nntro Os 105 sigusentes dias hibiles al sorteo
respectivo.

Los tenedores de tituios beneficlados en &1 (Or1a0, QUE Ao %4 Presanten a redimir-
tot Gentro ael plaZo o sesents diat a partir Ge 1a uitima Dublicacidn de las listas,
Derderdn ef derecho Oe redencitén en ol 10rt40 etectuado. € monto correspondlents
2 103 {tulos a3i NO redimigos 58 scumutare Dara 13 Droxima regencidn.

Los tenedores da 1os titulos & regimirte en cualesquiera de (03 CAsO$ QeSCritos en
108 articulos anteriores, Dodrin OPLar por 1as siguientes aiternativas.

) Cobrar af vator dei titulo mit 103 interetes correspondientss, u

o) obtenar otro titulo, si fuese posidle.

Este reglamento Comenzard a regir a partir gel Gia Drimero {10.) de Junio ae vl
Noveclentos ochenta y cincd (1985).
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RESOLUCION N .10-08/92

La Jutiia Directiva de la Caja de Ahorros, en su reunién del dia 28 de diciembre de 1992, de coniormiQaq con el articulo
25 de la Ley 87 del 23 de noviembre de 1960, reformada por el Decreto de Gabinete N*208 del 8 de julio de 1969, y la
Ley 58 de 13 del dciembre de 1979,

RESUELVE:

Aprobar la emision de Titulos Hipotecarios probuesta por el Gerente General identificada por !a serie FA, de acuerdo al
siguienta reglamento:

Se autoriza a la Caja de Ahorros para emitir Titulos Hipotecarios por la suma de CUARENTA MILLONES DE
BALBOAS (B/.40,000,000.00).

Dichos Titulos tendrdn un perfodo de vencimiento de cinco (S) afos a partir del primero (1%) de marzo de 1993,
Las obligaciones de la Caja de Ahorros con relacién a estos Titulos prescribirdn da conlormidad con lo previsto

en las leyes pertinentes. Toda suma de dinero, sea en concepto de capital o intereses, que ro sea reclarmada en
su respectiva lacha de vencimiento dejard de devengar intereses.

iv. Estos Titulos devengardn un interés anual del siete por ciento (7%), pagaderos en‘mmestras vonqsqos an los
dfas primero (1%) de marzo, primero (17) de junio, primero (1%) de septiembre y primero (1%) de diciembre de
cada afo, contra la presentacién del respectivo cupén.

V. La emisidn de estos Titulos sard distribulda e identificada de la siguisnte manera:

SERIE N® DE TITULOS VALOR DEL TITULO EMISION TOTAL
FA-1 2,000 8/, 5,000.00 B8/.10,000,000.00
FA-2 1,600 10,000.00 16,000,000.00
FA-3 320 25,000.00 8,000,000.0C
FA-4 120 50,000.00 6,000,000.00
TOTAL 4,040 B/. 40,000,000.00

Vi Con el objeto de garantizar el pago de los Titulos descritos en los articulos anteriores , la Caja de Ahorros se
obliga a constituir por el valor nominal de esta emisidn, primera hipoteca sobre los derechos realss de hipoteca
de su propiedad y que se detallardn en la escritura piblica correspondiente.

La Caja de Ahorros podrd, sin necesidad de autorizacién de los tenedores de los Titulos a que se refiere esta
emision, cancelar cualquier gravdmen hipotecario y anticrético constituido a su favor por terceros cuyo derecho
real de hipoteca haya sido hipotecado por ta Caja de Ahormos para garantizar el pago de la emision de los Titulos
en cuestién.

En caso de que la cancelacién de cualquier garantia hipotecaria y anticrética, contorme al parrafo anterior,
implique la reduccién de la garant(a hipotecaria de tales Titulos a un valor inferior al valor nominal de la emisién,
la Caja de Ahorras se obliga a sustituir el derecho real de hipoteca que se cancela por otro, de manera tal, que
siampte, la hipoteca que garantiza el pago de la emisidn no sea interio al valor nominal de la emisidn.

La Caja de Ahotros podrd también prorrogar, sin autorizacion de los tenedores de los Titulos a que se refiere
esta emision, los plazos para el pago de los préstamos a que se refieren los derechos reales de hipoteca dados
en garantia hipotecaria para garantizar el pago de estos Titulos.

VIl La Caja de Ahorros se obliga para con los tenedores de los Titulos autofizados en esta emisidn, a pagarles el
capital e intereses en sus respectivas fechas de vencimiento. Los interesas se pagaran on las sucursales de la
Caja de Ahorros a la entrega del respectivo cupén de intereses, vencido. El capital se pagara previa autorizacion
dada por la Casa Malriz de la Caja de Ahorros a la sucursal respectiva contra la presentacion del Titulo
Hipotecano en la fecha de su vencimionto.

“ill.  Ademds de la garant(a hipotecaria antes mencionada, estos Titulos estaran garantizados por el patrimonio y el
capftal de la Caja da Ahorros, y gozaran de la garantfa solidaria de la Nacién.

N Conforme al articulo 2€ e la Ley 87 de 1960, reformado por el articulo 6to. del Decreto de Gabinete N2 208 de
1969 y la Ley 58 de 1979, estos Titulos y sus inlereses, entre olros beneficios legales, estan exentos de todo
impuesto en la Republica de Panamd.

. La Caja de Ahorros podra conceder préstamos con la garantia de estos Titulos, a una lasa de interés no menor
d? dos (2) puntos sobre la tasa de in!.arés del _Tﬂulo,'y solamente después de dos (2) afios de la compra del’
Titulo al emisor y sobre un monto maximo de! cincuenta por ciento (50%) del valor nominal de los Titulos que se
dardn en garantla. '

oI
«. Estos Titulos serdn pagaderos al poﬁador. El tongdor podra transferir el Tilulo por simple entrega. La Caja de
Ahorros se reserva el derecho de verificar la autenticidad ds todo Titulo a redimirse.
Este reglamento comenzar4 a regir a parti del dia primero (12) de marzo de 1993.
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SERIE FA-1 No.

% 7%

TITULO HIPOTECARIO- 1993-1998

E B/. 5,000.00 "“E
—

L p o o e e
LA CAJA DE AHORROS

pagard al portador en la oficina de la Casa Matriz 0 en cualquiera de sus Sucursales
fa suma de

s SRR e?™

*CINCO MIL BALBOAS*

R R N A R e R AR ™

El dla 12 de marzo de 1998, de acuerdo con el articulo 25 de su Ley Orgénica. Este

Titulo devenga un Interds del 7% (slete por clento) anual desde el 1% de junlo de

1993, pagaderos por trimestres vencidos en los dias 12 de marzo, 12 de Junio, 19 de

septiembre y 19 de diciembre de cada afio, contra la presentacion respectivo

wpén.Loanteresessepagarﬁn&o:medodelassuwrsalesdel emisor a la
del respectivo i

Panamd, 1o. de Marzo de 1693
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RESOLUCION = J0-08r92

N
NS
N
La Junta Directiva de la Caja de Ahorros, en su reunidn del dia 2€ ce dciembre de 1992, e conformidad con sl articule g-,
25 de la Lay 87 del 23 de noviembre de 1960, reformada por el Decreto de Gabinete N*208 del 8 de juiio de 1969, y la &-
Ley £8 de 13 del diciembre de 1979. \\.\:
\'J
RESUELVE: *
: _ _ v
Aprodar la emisién de Titulos Hipotecarios propusesta por el Gerents General identificada por la serie FA, de acuerdo al s\;
siguiente regiamento: %'
N
. Se autoriza a la Caja de Ahofros para emitir Titulos Hipotecarios por la suma de CUARENTA MILLONES DE N
BALBOAS (B/.40,000,000.00). NG
. _ . . N
1. Dichos Titulos tendran un perfodo de vencimiento de cinco (5) anos a partir del primero (12) de marzo de 1993. E,’_
=
: . v
ne. Las obligaciones de la Caja de Ahorros con relacidn a estos Titulos prescribirdn de conformidad con lo pravisto Y
en las leyes pentinentes. Toda suma de dinero, sea en concepto de capttal o intereses, que no sea reclamada en Al
su respectiva fecha de vencimiento dejard de devengar intereses. C
Y
Iv. Estos Titulos devengardn un interés anual del siete por ciento (7%), pagaderos en trimestres vonc_ic?os en los ! )
dfas primero (1%) de marzo, primero (1%) 3. junio, primero (1%) de septiembre y primero (1%) de diciembre de >
cada afio, contra la presentacién del respectivo cupén. §
NG
V. La emisidn de estos Titulos sera distribuida e identficada de la siguiente manera: i.
Ry
M
SERIE Nt DE TITULOS VALOR DEL TITULO EMISION TOTAL ¥
FA-1 2,000 B/, 5,000.00 B/.10,000,000.00
FA-2 1,600 10,000.00 16,000,000.00
FA-3 320 25,000.00 8,000,000.00 v
FA-4 120 50,000.00 6,000,000.0C °
8
TOTAL 4,040 B/. 46.000,000.00 M
Y
Vi Con el objeto de garantizar el pago de los Titulos descritos en los articulos antefiores , la Caja de Ahorros se A
obliga a constituir por el valor nominal de esta emisidn, primara hipoteca sobre los derechos reales de hipoteca §5.. .
de su propiedad y que se detallaran en la escritura publica correspordients. P
A
N
La Caja de Ahorros podrd, sin necesidad de autorizacion de los tenedores de los Titulos a que se refiere esta ¥
emision, cancelar cualquier gravdmen hipotecario y anticrético constituido a su favor por terceros cuyo derecho
toal do hipotaca haya sido hipotecado por la Caja de Ahorros para garantizar el pago de la emisién de los Titulos N
an cuestidn. N
En caso de que la cancelacién de cualquier garantia hipotecaria y anticrética, conforme al parrafo anterior, N
implique la reduccién de la garantia hipotecaria de tales Titulos a un valor inferior al valor nominal do la emision, N
la Caja de Ahorios se obliga a sustituir el derecho real de hipoteca que se cancela por ct:o, de manera tal, que E;«
siompro, la hipotoca qua garantiza el pago do la emisidn no sea infenor al valor nominal de la amision. V'
NI
N
La Caja de Ahorros podrd también prorrogar, sin autorizacion de los tenedores de los Titulos a que se rofiere ;QJ
esta emision, los plazos para el pago de los préstamos a que se refieren los derechos reales de hipoteca dados Y
en garantia hipotecaria para garantizar el pago de estos Titulos.
N
. . . . D
Y1l.  La Caja de Ahorros se obliga para con los tenedores de los Titulos autorizados en esta emision, a pagartes el :C
capital e intereses en sus respectivas fechas de vencimiento. Los intereses se pagaran en las sucursales de la N
Caja de Ahorros a la entrega del respectivo cupén de intereses, vencido. El capital se pagar4 previa autorizacién L
dada por la Casa Matriz de la Caja de Ahorros a la sucursal respectiva contfa la presentacion del Titulo N
Hipotecano en la fecha de su vencimiento. N

Vill.  Ademds de la garantia hipotecaria antes mencionada, estos Titulos estaran garantizados por el patrimoni.o“y el
capital de la Caja de Ahorros, y gozaradn de la garantfa solidaria de fa Nacion.

X. Conforme al anticulo 25 de la Ley 87 de 1960, reformado por sl articulo 6to. del Decreto de Gabinets N2 208 de
1969 y la Ley 58 de 1979, estos Titulos y sus interes3s, erte otros beneficios legales, estan exentos de todo
1rapuesto en la Republica de Panama.

X. La Caja de Ahorros podra concedsr préstamos con la garantia de estos Titulos, a una tasa de interés no menor
de dos (2) puntos sobre la tasa de interés del Titulo, y solamente después de dos (2) afos de la compra del
Titulo al emisor y sobre un monto maximo del cincusnta por ciento (50%) de! valor nominal ds los Titulos que se
dardn en garantfa.

KRR R0 LA G,

Xi. Estos Tlulos serédn pagaderos al portador. El tenedor podra t:ansterir el Titulo por simple entrega. La Caja de
Ahofros se reserva el derecho de verificar la autenticidad de tedo Titulo a redimirse. N
&, o=
[
Este reglamento comenzara a regir a pantir dal dfa primero (1) de marzo de 1993, /é §:
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B/10,000.00 | B/10,00000 |
ccss-Xne 058 . ¢css-XNe (058 )
REPLBEICA OE P BRI

-

“BONOS DE CONVERSION-CAJK DE SEGURO SOCIAL, 1872-1982”

6% EL TESORO NACIONAL DE LA REPUBLICA DE PANAMA 6%
pagard al portador la suma de DIEZ MIL BALBOAS B/ 10,000.00

el dia 19 de Julio de 1992 6 ontes, de ocuerdo con el Decreto Ejecutivo N° 137 de 13 de Julio de 1972, Este bono devenga
interés a la toso de 6% anuol desde el dia 1¢ de Julio de 1972, pogodero por trimestres vencidos en los dios 19 de
f Octubre, 19 de Enero, 19 de Abril y 1¢ de Julio de coda aflo hosta cuando sea redimido. Tanto los intereses como el prin-
= cipol se pagan por conducto del Bance Nocional de Panamd, e presentocién del respectivo cupdn de intereses vencidos, del
bono cuya redencién se hubiere acordado o de embos, segiun el caso.

af

Panomd, 1° de Julio de 1972,

A 7 /Z’////;;
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3 o 'BONO DE CRECIMIENTO
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Sucursal

Valor inicial:_19,900.00
LA CAJA'DE AHORROS
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BONOS DEL ESTADO-BONO HIPOTECARIO

o

BANCO DEL ISTMO, S. A.
BONO No.

Subsidiaria de Grupo Financiero del Istmo, S. A. B/.1,000.00
Panam4, Repiiblica de Panamé

BONO HIPOTECARIO A TASA DE INTERES FI1JA

BANCO DEL ISTMO, S. A. (que en lo succsivo s¢ denominard EL EMISOR), por valor
recibido, por este medio sc obliga a pagar a Portador - o cesionario registrado
(cl tenedor registrado) de este bono, contra la iGny ¢ a dcl mismo la suma MIL BALBOAS
CON 00/100 (B/.1,000.00) ci dfa 3 m d)é %9% ——,cn las oficlnas del
BANCO DEL ISTMO, S. A. en ld cidiad a8 Panam, Repiblica de Panamf. Ademés sc obliga
a pagar intcres a partir de _L_de diciemdre de 1990 5 una tasa anual fija de 12%, intcreses cstos
que serén pagaderos mensualmente ¢l prinver dfa hibil de cada mes, contra 1a presentaclén y entrega,
en lasoficinas del EL BANCO, del cupén de Josadfunios a esic bono, que venzan cn larespectiva fecha
de pago de interés.  Esle bono ¢s un bono sworzaio por Resolucién de la Junta Directiva del EMISOR
DEL 26 de Junlo de 1990. E! valor tolal autorizado de esta seric de bonos es de BY. 6,000,000,00.

Este bono esta sujcto a las cléusulas impresas al reverso.

BANCO DEL ISTMO, S. A.

7%244#

Alberio Yellarino / ug ¢ vez
Panam4, 13 de nov _Vicepresldents de Crédito
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LA CAJA DE AHORROS

pagard al porfcdor QQ\:: oficina de la Casa Matrlz del emisor la suma de

{ ¢ UN'MIiL_BALBOAS *

el dia Tlo.de junio da 1993 o antes, de acuerdo <on el articulo 25 de su Ley Orgdnica. Este bono
devenga un Interés del 10% (diez por clento) anual desde el dla lo.de junio de 1983 , pagada-
ros.por trimestres vencldos en.los dias lo de septiembre, lo. de diciambre, To. de marzo, y la. de
junio de cada ado, hasta cuanda-saa redimido. Tanto los Intereses como el capltal se pagardn
por medlo de las wcuncles del emisor a la presentacion del respectivo cupédn de Intereses ven-
cldos o del bono cuya.redenclén se hublera acordado, o de ambas cosas segin el coso. B ca-

pltal se pogaré prevla-outorizaclén dada por la Casa Matriz de la Caja de Ahorros a la sucur-
ol respectiva.

Poncmd, lo. 2a [unio de 1933

Garanta - General Olictal Respo

Tr.



ANEXO 9
PROCEDIMIENTO DE SUBASTA DE LETRAS

DEL TESORO



Procedimiento de Subasta de Letras del Tesoro

PROCEDIMENTO DE SUBASTA DE LETRAS DEL TESORO

El presente documento contiene el procedimiento de subasta autorizado
por la Resoluciéon No.001 de 28 de julio de 1999, expedida por la
Direccion de Tesoreria y tiene como objetivo informar sobre los términos
y condiciones establecidos para llevar a cabo el procedimiento de Subasta
de Letras del Tesoro, las cuales seran colocadas mediante oferta pablica
primaria.

Los instrumentos estardn emitidos en titulos globales o macrotitulos,
registrados y custodiados en una Central de Valores. La transferencia de
propiedad se realizard mediante el sistema de anotaciones en cuenta.

Las Letras del Tesoro seran colocadas a descuento sobre su valor nominal,
sobre la base de la(s) tasa(s) de descuento aceptada(s) en la subasta y seran
pagadas a su vencimiento por su valor nominal.

2 CERMINOS GENERALES:

Agente Autorizado: Es toda persona juridica que se dedique al negocio
de comprar y vender valores, ya sea por cuenta
propia o de terceros y que haya sido autorizado, por
Decreto de Gabinete o por la Direccién de Tesoreria
del Ministerio de Economia y Finanzas, para
participar en las subastas de valores del Tesoro.

Comisiones: El emisor pagara al agente autorizado una comisién
de venta que no excederd un dieciseisavo (1/16)
del uno por ciento anualizado del valor negociado.

Central de Valores: Es toda persona que realice una o mas de las
siguientes actividades: (1) que mantenga registros
de transacciones en valores con el propdsito de
compensar y liquidar derechos creados por dichas
transacciones (2) que mantenga registros de
traspasos de valores y de garantias otorgadas sobre
éstos con el propdsito de establecer derechos de
propiedad y de garantia de dichos valores; (3) que




Procedimiento de Subasta de Letras del Tesoro

Dia H4bil:

Fecha de
Liquidacién:

La(s) Serie (s):

Monto Remanente:

Numero de Clave:

mantenga certificados de valores depositados con el
prop6sito de hacer posible el traspaso de dichos
valores mediante el mecanismo de anotaciones en
cuenta.

Esta expresion no incluye casas de valores,
miembros de organizaciones autorreguladas ni
instituciones bancarias o financieras, que realicen
una o mas de las actividades antes descritas en
forma incidental, al giro ordinario de sus negocios.

El término “Dia Habil” significa todo dia que no sea
sdbado, domingo, dia de fiesta nacional o duelo y
en que los Bancos de Licencia General estén
autorizados por la Superintendencia de Bancos para
abrir al publico en la ciudad de Panama. Si la fecha
de vencimiento del pago de capital de las Letras del
Tesoro, cae un dia que no sea habil, el pago de
capital se extenderd hasta el primer dia habil
inmediatamente siguiente.

Tres (3) dias después de la fecha de subasta (T+3).

Serie A corresponde a Letras con plazos de 90 dias.
Serie B corresponde a Letras con plazos de 180
dias.
Serie C corresponde a Letras con plazos de 270
dias.
Serie D corresponde a Letras con plazos de 360
dias.

Se refiere al monto de Letras del Tesoro restante
una vez sean aceptadas las ofertas no competitivas
de las entidades privadas.

Nomenclatura definida por la Direccién de
Tesoreria y asignada a cada una de las propuestas
recibidas de los agentes autorizados. Esta
nomenclatura serd del conocimiento del agente
autorizado y se utilizari para efectos de no divulgar
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a viva voz el nombre del agente que propone
comprar Letras del Tesoro.

Productode la
Colocacion: Es el precio por el monto de los titulos adjudicados
menos las comistones de ventas.

Tasa de Descuento: Se refiere a “la tasa de descuento o “tasa de
rendimiento descontada” y significa una tasa
anualizada de retorno al vencimiento de las Letras
del Tesoro, expresadas en términos de porcentae y
en base a un afto de 360 dias.

Tasa Promedio

Ponderada: Es aquélla que se obtiene al promediar las tasas de
descuento propuestas en las ofertas competitivas por
los correspondientes montos ofertados por las
mismas.

B ANUNCIO DE OFERTA

El Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccidn de
Tesoreria, dara a conocer a través de los medios de comunicacion, con la
debida antelacion, su anuncio de oferta donde se especificara el
procedimiento de subasta a realizarse, la(s) serie(s), monto de la oferta,
fecha de emision, plazo, fecha de vencimiento, agente de pago y registro.

El anuncio de oferta se publicara en 3 diarios de circulacion nacional por 3
dias.

C. FORMATO DE PROPUESTA (S)-

La(s) propuesta(s) de subasta deberan ser hechas en el formato expedido
por la Direccion de Tesoreria del Ministerio de Economia y Finanzas. Los
Agentes Autorizados podran adquirir Letras del Tesoro por cuenta propia,
o de terceros y deberan especificar el monto nominal que desean adquirir,
expresadas en denominaciones de US$ 1,000 o multiplos de dicha cantidad
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y la tasa de descuento propuesta, expresada con dos decimales en
incrementos de 0.01. Las fracciones no podran ser usadas.

Si un proponente realiza varias ofertas, cada propuesta debe presentarse
por separado e indicar el monto y la tasa de descuento ofrecida. El monto
deber4 expresarse en nimeros y letras; de darse diferencias entre el monto
expresado en namero y letras, se tomard como valido el monto expresado
en letras.

El formato de propuesta debera llevar timbres por un valor de US$4.00 de
conformidad con lo establecido en los Articulos 959 y 960 del Cdédigo
Fiscal.

D. JPRESENTACICN DE L+ 1S OFERTS:

Toda persona natural o juridica, nacional o extranjera podra realizai
peticiones de compra de las Letras del Tesoro a través del o los agente(s)
autorizado(s). Los agentes autorizados, por cuenta propia o de sus
clientes, presentardn las propuestas para adquirir Letras del Tesoro, en
sobre cerrado en el lugar, fecha y hora que serd anunciada por la
Direcci6n de Tesoreria.

Cada propuesta recibida sera registrada con un nimero de clave. Vencido
el plazo fijado no se recibirdn mas propuestas y quién preside la Subasta
Puiblica procedera a abrir los sobres en orden cronolégico de presentacién
y se dard lectura a las propuestas a viva voz. Las propuestas serin
registradas para luego iniciar el procedimiento de adjudicacién.

La Subasta Publica sera presidida por la persona que designe el Ministro
de Economia y Finanzas.

Todas las propuestas tendrdn caricter obligatorio para el postor que las
presenta y seran irrevocables.
E. PROCEDIMIENTOS DE SUKAASTA

El Ministerio de Economia y Finanzas podrd aplicar uno de los
procedimientos de subasta que a continuacidn se detallan:
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€7 SURASTA A T1SA MULTIPLE:
CONCEPTO:

La subasta a tasa multiple se define como aquélla en la cual cada oferente
propone una tasa de descuento y paga el precio equivalente a dicha tasa.

TIPOS DE OFERTAS
Las ofertas a tasa multiple podran ser Competitivas y no Competitivas.

Ofertas Competitivas: FEl proponente establece el monto de Letras
del Tesoro que desea adquirir y la tasa de descuento especifica que ofrece.
La tasa de descuento debe expresarse con dos decimales en incrementos de
0.01. Las fracciones no podran ser usadas.

Ofertas No Competitivas: El proponente establece el monto de
Letras del Tesoro que desea adquirir y acepta la tasa de descuento
promedio ponderada resultante de las ofertas competitivas aceptadas por el
emisor.

Las solicitudes que no especifiquen la tasa de descuento propuesta serdn
consideradas ofertas no competitivas.

PPROCESC DE ADJUDICACION:

Las propuestas aceptadas se clasificardn en ofertas no competitivas de
entidades privadas, ofertas no competitivas de entidades gubernamentales
y ofertas competitivas.

El emisor aceptard en primer lugar las ofertas no competitivas de entidades
privadas hastaun 50% del monto ofrecido.

Las ofertas competitivas serdn ordenadas de menor a mayor tasa de
descuento; seguidamente, la autoridad designada por el Ministerio de
Economia y Finanzas anunciaré la tasa de descuento méaxima fijada por el
emisor.
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Las ofertas competitivas recibidas serdan adjudicadas sobre la base de la
tasa de descuento ofrecida por cada proponente, hasta la tasa maxima
fijada por el emisor, sin exceder el monto remanente.

En caso de que el monto de las propuestas competitivas sobrepase al
monto remanente, solo se adjudicara a la dltima propuesta que iguale la
tasa fijada por el emisor, la cantidad que complete dicho monto.

En caso de que haya paridad en las tasas de descuento propuestas, luego de
hechas las asignaciones correspondientes, se prorrateard la cantidad por
asignar entre los postores restantes sin exceder el monto remanente. La
féormula a utilizar estd descrita en el punto E.5.

En ninglin caso se adjudicaran Letras del Tesoro por encima de la tasa
méaxima de descuento fijada por el Emisor.

El precio de los titulos adjudicados a ofertas competitivas corresponde a
los precios equivalentes a la tasa de descuento en los cuales las propuestas
fueron aceptadas y adjudicadas. La féormula de cédlculo de precio se
establece en el punto E. 3.

Las ofertas no competitivas serdn adjudicadas a la tasa de descuento
promedio ponderada resultante de las ofertas competitivas aceptadas por el
emisor. La formula de calculo de la tasa promedio ponderada esta descrita
en el punto E.4

El precio de los titulos adjudicados en ofertas no competitivas es el precio
equivalente a la tasa promedio ponderada. La férmula de cdlculo de precio
se establece en el punto E. 3.

En el evento de que se reciban solamente ofertas no competitivas, el
emisor podrd negarse a adjudicar las mismas o a adjudicarlas a la tasa
méaxima que éste fije.

El precio de los titulos adjudicados bajo este escenario es el precio
equivalente a la tasa maxima fijada por el emisor. La férmula de céalculo
de precio estd descrita en el punto E. 3.

En caso de que el monto de las propuestas no competitivas de entidades
privadas excedan el 50% del monto emitido, las mismas se atenderdn

6
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prorrateando el monto correspondiente entre los proponentes. La férmula
a utilizar esta descrita en el punto E.S.

De quedar un remanente de Letras del Tesoro no adjudicado, las entidades
gubernamentales podran participar por cuenta propia presentando ofertas
no competitivas y acogerse a la tasa de descuento promedio ponderada. La
formula de célculo de la tasa de descuento promedio ponderado estd
descrita en el punto E.4.

€2 SURAST A TS UNICA:
CONCEPTO:

Es una subasta en la cual todas las ofertas aceptables son adjudicadas a la
tasa de descuento maxima aceptada por el emisor, de acuerdo a las tasas
que se hayan propuesto.

TIPO DE OFERTA:

En el procedimiento de subasta a tasa tnica sOlo se aceptaran ofertas
competitivas.

PPROCESO DE ADJUDICACION:

Las ofertas a tasa tnica serdn recibidas sobre la base de la tasa de
descuento ofrecida por cada proponente, ordendndose las ofertas
propuestas de menor a mayor tasa de descuento. Seguidamente, la
autoridad designada por el Ministerio de Economia y Finanzas fijard la
tasa de descuento maxima aceptada por el emisor, sin exceder el monto a
emitir en la serie.

En ningiin caso se adjudicaran Letras del Tesoro por encima de la tasa
méaxima de descuento fijada por el Emisor.

En caso de que el monto de las propuestas excedan el monto a emitir en
una serie, se adjudicara a la dltima propuesta, correspondiente a la tasa
fijada por el emisor, solamente la cantidad que complete el monto total a
emitir.
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En el evento de que haya mis de una propuesta a la tasa maxima fijada por
el emisor, luego de hechas las asignaciones correspondientes, se
prorrateara el remanente entre los postores restantes sin exceder el monto a
emitir. La férmula a utilizar est4 descrita en el punto E.S5.

El precio de los titulos adjudicados es el precio equivalente a la tasa de
descuento maxima aceptada. La férmula de célculo de precio se establece
en punto E. 3.

Cada institucién gubernamental que participe por cuenta propia en la
subasta a tasa unica podra obtener un méiximo del 35% del monto total
ofrecido.

E3 FORMULAS OQUE UTILIZARAA EL EMISOR EN LOS

PROCEDIIMIENTOS DE SURAASTA:

La férmula para la conversion de tasa de descuento a precio de adquisicién
de Letras del Tesoro para todos los vencimientos es la siguiente:

P = 100* [1- (dr/360) ]

d = tasa de descuento, en decimales

r = nimero de dias restantes entre el dia
de liquidacién y la fecha de
vencimiento

P = precio por US$100

Ejemplo: Una Letra de 91 dias emitida el 19 de junio de 1999, a una tasa
de descuento de 6.25% vence el 18 de septiembre de 1999 el precio se
calcula de la siguiente manera:

0.0625

91 dias (del 19 de junio al 18 de
septiembre de 1999)
100(1-dr/360)
100(1-(0.0625)(91)/360)
100(1-0.0157986)
100(0.9842014)

98.4201

= 98.420

H A
o
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El precio de adquisicién o compra se redondeara hasta tres (3) decimales,
usando el procedimiento normal de redondeo, es decir: 1 —4, redondear
hacia abajo; 5 — 9, redondear hacia arriba.

Eq 1A TASA PROMEDIO  PONDERADA  SERA
CALCULADA A TRAVES DE LA SIGUIENTE
FORMULA:

Tasa Promedio Ponderada: > (Xi)(Pi)
>Pi

Xi: tasa de descuento propuesta por cada uno
de los agentes con ofertas competitivas.

Pi: monto solicitado por cada una de las
propuestas competitivas.

2Pi: suma de los montos solicitados por cada
una de las propuestas competitivas.

ES5 FORMULA DE PRORRATEOD (distribucion proporcional):

X (M)
>Z
X = monto solicitado por cada oferente.
N7 = sumatoria de los montos solicitados.
M = monto a distribuir.

Al utilizar la férmula de prorrateo, todo excedente de US$550.00 se
redondeara a la unidad de mil, debido a que las Letras del Tesoro sélo se
venderan en miiltiplos de US$1,000 Ejemplo: Si resulta un monto de
US$ 10,834,550.76 se otorgara US$10,835,000.00.

9
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F RESPONSARILIDAD POR L7 LIOCUTDACION:

El agente autorizado que somete propuestas por cuenta propia o de sus
clientes se obliga ante el emisor a hacer efectivo el pago correspondiente
en la fecha estipulada como fecha de liquidacién. La liquidacién se
realizara de acuerdo a los procedimientos establecidos entre la Central de
Valores y el Agente de Pago.

El agente de pago recibird y registrard el monto que le corresponde al
emisor producto de la colocacién y enviara todos los comprobantes y notas
necesarias que respalden el crédito a favor del Tesoro Nacional. Esta
transaccion debera verificarse el dia establecido como fecha de
liquidacién.

G. RESERVAS:

La intencién del Ministerio de Economia y Finanzas, es emitir el monto de
las Letras del Tesoro sefialadas en el anuncio de oferta, sin embargo, el
Ministro o quien éste designe, se reserva el derecho a aceptar o negarse a
adjudicar cualquiera o todas las propuestas u ofertas presentadas si éstas no
cumplen con los términos y condiciones sefialados. Ademis, tiene el
derecho de adjudicar un monto menor de Letras del Tesoro que el
especificado en el anuncio de oferta.

Las causales de reserva que daran lugar a rechazar las propuestas, son las
siguientes:

1. Causales de jforma:

a) Que el monto no esté correctamente especificado en nimeros y
letras en denominaciones de 1,000 6 miltiplos de dicha cantidad.

b) Que las solicitudes estén condicionadas, alternativas,
indeterminadas o ilegibles.

c¢) Que la tasa de descuento propuesta no este expresada con dos
decimales.

d) Que las propuestas no contengan timbres por un valor de US$4.00.

e) Que no se utilice el formato entregado por la Direccién de
Tesoreria.

10
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f) Que el formato de propuesta no este firmado por el agente
autorizado.

2. Causal de orden ecornomico:

a) Que las tasas de descuento ofrecidas por los proponentes superen
la tasa maxima que el emisor est4 dispuesto a pagar.

H. FRECUHUENCIAS DE SUKrISTHS:

El Ministerio de Economia y Finanzas realizard subastas mensuales cuyas
fechas serdn dadas a conocer con antelacion a través del calendario de
subastas que se publicara semestralmente.

I ANUNCIO DE ADTUDICACITIONES DE SUNrISTAH:

Después de concluida la subasta, el Ministerio de Economia y Finanzas
hara un Anuncio Oficial de los resultados de la subasta mediante la prensa.
El anuncio de prensa incluird informacién sobre:

a) Cantidad de propuestas recibidas.
b) Procedimiento de subasta aplicado.

c) Monto y tasa(s) minima(s) y méaxima(s) de descuento recibidas
en las propuestas.

d) Tasa maxima fijada por el emisor.

e) Monto adjudicado y tasa (s) de descuento sobre las cuales las
Letras del Tesoro fueron adjudicadas, tanto en propuestas
competitivas como en propuestas no competitivas, asi como
cualquier otra informacién adicional que el Ministerio de
Economia y Finanzas considere necesaria.
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GACETAS OFICIALES RELACIONADAS

CON BONOS Y BONOS MUNICIPALES:

1-GACETA N° 23986; ACUERDO N° 6
2- GACETA N° 24073; ACUERDO N° 101-40-16
3- GACETA N° 24092; DECRETO DE GABINETE N°1C

4- GACETA 24077, DECRETO DE GABINETE N°7
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ARTICULO SEGUNDO: El Contrato de Compraventa debe incluir una
cl&usula que conceda el plazo necesario para la
reubicacién de la Direccibn Regional del
Ministerio de Obras Pfiblicas.

ARTICULO TERCERO: Este Acuerdo empezard8 a regir a partir de su
aprobacifn, sancibn y promulgacién.

pado en el Sal®dn de Sesiones del Consejo Municipal del Distrito de San
Miguelito, a los dieciocho (18) dfas del mes de_enero de dos mil
(2000) . NI

H.C. LICDO. NICOLAS BARRIOS H.C. HECTOR VALDES CARRASQUILLA
Presidente del Concejo Vice Presidente del Concejo

LICDO. CAMILO MONG G.
Secretario General

SANCIONADO: El Acuerdo cuatro (4) del dleciocho (18) de enero de dos mil (2000).

LICDO. RUBEN DARIO CAMPOS
Alcalde

ACUERDO N¢ 6
(De 18 de enero de 2000)

Por medio del cual se faculta
al Sefior Alcalde para que emita
de 1.5 hasta 5 millones de
balboas en bonos municipales o
gestione préstamo, pagadero en
quince (15) afios.

EL CONSEJO MUNICIPAL DEL DISTRITO DE SAN MIGUELITO

CONSIDERANDO:

Que en la actualidad, el Municipio de San Miguelito no cuenta con
todos los recursos econSmicos que 8on necesarios, para hacerle
frente a la gran cantidad de proyectos que estln por ejecutarse.

Que igualmente existe una considerable cantidad de acreedores que
brindan los servicios b&sicos al Municipio y no se ha podido cumplir
con esas obligaciones, as{ mismo se requiere de la compra de una
serie de materiales y equipos «que permitan el adecuado
funcionamiento de la Administraci®n Municipal y las Juntas
Comunales.

Que &sta apremiante realidad, obliga a la implementacidn de medidas
alternas que logren incrementar los ingresos municipales y pe 'mitan
la apropiada ejecucibn de las metas y proyecciones de la
municipalidad.

Que el concepto de Municipio Moderno, :{'equiere de 1deas novedosas,
como la emisidén de bonos que sirvan de garantfa y que permitan el
desarrollo de los planes y programas para beneficio de la comunidad.
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Que es facultad del Consejo Municipal disponer de sus bienes vy
derechos sin m&s limitaciones que las gue establecen la Constitucién
y las Leyes, ademids de formular la politica de desarrollo del

Distrito.

A CUERD A:

Facfiltese al SeRlor Alcalde Municipales para gque
emita de 1.5 hasta 5 millones de balboas en bonos
municipales o gestione préstamo, pagadero en

quince (15) afios.

ARTICULO PRIMERO:

ARTICULO SEGUNDO: Autorizar al Sefior Alcalde del Distrito, para que
realize los tr&mites pertinentes conr las
respectivas instituciones financieras, para

garantizar la emisidén de dichos bonos.

Los fondos provenientes de esta transaccibn serén
para uso exlusivo del Despacho Superior y las

cinco (5) Juntas Comunales.

ARTICULO TERCERO:

ARTICULO CUARTO: Este Acuerdo empezard a regir a partir de su

aprobacibn, sancibn y promulgacibn.

pado en el Salén de Sesiones del Consejo Municipal del Distrito de
San Miguelito, a los dieciocho (18) dfas del mes de enero de dos

mil (2000).

H.C. LICDO. NICOLAS BARRIOS
Presidente del Concejo

H.C. HECTOR VALDES CARRASQUILLA
Vice Presidente del Concejo

LICDO. CAMILO MONG G.
Secretario General

SANCIONADO: Et Acuerdo seis (6) del dieciocho (18) de enero de dos mil (2000).

LICDO. RUBEN DARIO CAMPOS
Alcalde

ACUERDO N 7
{De 25 de enero de 2000)
Por medio del cual se asigna un
local para 1la Cruz Roja de San
Miguelito y el comedor de 1la
Iglesia EBEN EZER

EL CONSEJO MUNICIPAL DEL DISTRITO DE SAN MIGUELITO

CONSIDERANDO

Que 1los Padres Fundadores del Distrito, han presentado ante esta
Cémar§ E@ilicia, formal solicitud para que las oficinas dondé con
antgr}orldad funcionaba la Seccibn Judicial y otras oficinas
municipales, se le asigne de manera definitiva a la Cruz Roja de San

Miguelito. .
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CONSEJO MUNICIPAL DEL DISTRITO DE COLON
ACUERDO No 101-40-16
( de 23 de mayo de 2000)

“Por medio del cual el Consejo Municipal de Col6n, aprueba en todas
sus partes el Contrato suscrito entre la sefiora Alcaldesa del Distri?o en
representacion del Municipio de Colén y los sedores Victor F.uvera,
Representante Legal de Constructora Rivera y Asociados, S.A. y Richard
Stanton en representacion de Trident Plus, Inc.”

EL CONSEJO MUNICIPAL DE COLON
en uso de sus facultades legales, y

ACUERDA:

ARTICULOQ 1°.- Apruébase en todas sus partes el Contrato suscrito entre la
sefiora Alcaldesa del Distrito de Colon, en representacion del
Municipio de Colén y los seflores Victor Rivera representante
de Constructora Rivera y Asociados, S.A. y Richard Stanton en
represcntacion de Trident Plus, Inc., que a la letra dice:

CONTRATO DE PRESTAMO CON GARANTIA DE BONOS
MUNICIPALES GARANTIZADOS POR EL ESTADO

Entre los suscritos a saber, Matilde Rosales de Ardines, mujer, panamefia,
mayor de edad, portadora de Ja cédula de identidad personal No. 3-45-286, casada,
profesora de profesion, y vecina de ésta ciudad, actuando en su condicion de
ALCALDESA DEL DISTRITO DE COLON, debidamente facultada para éste
acto por el CONSEJO MUNICIPAL, segiin Acuerdo No. 101-40-08 del dia 21 de
marzo de 2,000, por una parte, y que en adelante se denominara EL MUNICIPIO
y por la otra, VICTOR RIVERA, varon, panameifio, mayor de edad, portador de la
ctdula de identidad personal No. 9-31-578, casado y vecino de ésta ciudad,
atuando en su condicion de Presidente y Representante Legal de
CONSTRUCTORA RIVERA Y ASOCIADOS, S.A., Sociedad Anoénima
organizada y existente de conformidad con las leyes panamefias y que se encuentra

« inscrita en el Registro Publico a la Ficha 307301, Rollo 47496, Imagen 0073 de la
i Seccion  de Personas (Mercantil) y RICHARD STANTON, varén,
%;nonegmericano, mayor de edad, portador del pasaporte No. 043923676, casado y
. vecino de la ciudad de Englewood, Florida, actuando en nombre y representacion
. d TRIDENT PLUS INC., quienes en adelante se denominarén TRIDENT, por
‘éte medio acuerdan celebrar el presente Contrato de Préstamo con garantia de
% Bonos Municipales, de conformidad con las siguientes clausulas y condiciones:

&
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PRIMERA; Las partes declaran lo siguiente:

a)  Que EL MUNICIPIO (en lo sucesivo EL DEUDOR), recibiré de parte
de TRIDENT, en calidad de préstamg, la suma de trescientos millones
de délares con 00/100 (US $ 300.000,000.00), moneda de curso legal de
los Estados Unidos de América, por un plazo de amortizacion de veinte
(20) aflos y un periodo de gracia de cinco (5) afios.

b)  Quc las obligaciones a cargo dc EL DEUDOR frente 8 TRIDENT por
razon del préstamo otorgado por éstc a aquel, seran debidamente
documentadas por Bonos Municipales, garantizados por ¢l Estado.

SEGUNDA: Declara EL. DEUDOR que ha obtenido facultades amplias y
suficientes det CONSEJO MUNICIPAL DE COLON, segun
Acuerdo No. 101.40-08 de 21 de marzo de 2,000, Por
consiguiente, EL DEUDOR s¢ obliga a obtener los Bonos
Municipales nocesarios para que las transacciones objeto do ésto
Contrato, puedan lievarse a cebo de acuerdo & los
requerimientos de TRIDENT. Quecda convenido que EL
DEUDOR se obliga a entregar los Bonos Municipales, segin
sca ¢l caso, a TRIDENT o el Banco que éste disponga.

TERCERA: Declara EL DEUDOR que, a fin de garantizar ¢l pago oportuno
de las sumas que EL, DEUDOR eadcude o llegue a adeudar a
TRIDENT por razén del Préstamo, incluyendo ¢l capital, los
intereses pactados, comisiones, costas, gastos -do cobranzas
Judiciales y extrajudiciales y gastos de cualquicr indole a que
haya lugar, asi como para garantizar ¢l fiel cumplimiento de
todas y cada una de las demds obligaciones que EL DEUDOR
ha contraido o llegue a contraer con TRIDENT por cualquier
otro concepto, por todo cl tiempo que cualquiera de elles
subsista, EL. DEUDOR por éste medio constituye prenda
mereantil a fuvor de TRIDENT con los Bonos Municipales.

CUARTA;: EL DEUDOR y TRIDENT, convienen que el Préstamo es por
veinte (20) afios, a una tasa dq interés fija de cinco y medio por
ciento (5.5 %) anual y el.periodo de gracia del préstamo
otorgado bajo éstec Contrato es de cinco (5) afios.

QUINTA; TRIDENT, se compromete y as! lo acepta EL DEUDOR &
administrar los dineros del Préstamo originados por ¢l presents
Contrato, hasta la realizacion de las obres, las cuales serdin
construidas bajo el sistema de llave de mano, de acuerdo a los
siguicntes proyectos; Planta de Tratamiento de Desechos
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SEXTA:

Sélidos y Liquidos y el equipo de recoleccién de basura,
Construccion de 3,500 viviendas, Cantera para Extr&ccién. de
Piedra y Fabrica de Bloque, Proyecto Turistico y Recreativo,
Construccién del Palacio Municipal, Reestructuracion del
Cementerio, Parque Distrital, Construccién de tres (3) Centros
Comerciales para Micro Empresarios cuyos montos individuales
seran determinados por los estudios de Factibilidad respectivos.

EL DEUDOR faculta y autoriza a TRIDENT para que cobre el
importe de las obligaciones garantizadas con los Bonos
Municipales objeto de éste Contrato, mediante previo aviso a
EL MUNICIPIO y sin necesidad de recurnir a los tribunales de
justicia, en caso de ocurrir cualquiera de los siguientes hechos:

a) El retraso o la mora en el cumplimiento o pago de cualquiera de las
obligaciones garantizadas con los Bonos Municipales objeto de éste

Contrato.

b) Si se inicia uno o varios juicios en contra de EL. MUNICJPIO o secuestros
0 embargos en contra de sus bienes.

¢) S1 a EL MUNICIPIO se le siguiere juicio de concurso de acreedores,
quiebra o suspension de pago.

d) Si EL. MUNICIPIO realiza sesion de bienes o solicita la celebracion de
concordatos o convenios preventivos o es objeto de intervencion por parte de
las autoridades competentes.

SEPTIMA:

OCTAVA:

NOVENA:

DEC!MA:

En caso de darse algunos de los hechos indicados en la
CLAUSULA SEXTA, los Bonos Municipales pagan la deuda
pendiente a esa fecha.

EL DEUDOR podra cancelar el saldo del Préstamo después del
décimo (10) afio sin penalizacién y dando por terminada la
existente relacion contractual.

El valor del préstamo sera hecho por el cien por ciento (100%)
del valor de los Bonos Municipales emitidos, que seran
entregados a TRIDENT, quien entregara un Bono de Garantia
de cumplimiento, por la ejecucion de las obras mencionadas

mas arriba.

Este Contrato se regira por las leyes de 1a Republica de Panama.
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En FE DE LO CUAL, las partes expiden y flrman el presents
doeumento en 1a Repnblica de Panama, Cludad de Colén, a los dieclocho (18) dias

del mes de mayo del des mil (2,000).

POR TRIDENT POR EL MUNICIPIO
VIGTOR RIVERA MATILDE DE ARDINES
Rivera intarnasional Alsaldasa
HIGHARD S8TANTON
Trident Plus Ine,

ARTICULQ 2° Este Acuerde comenzard & regir a partir'de su aprobacion,
sancidn y promulgacién,

Dado en la Ciudad de Colon a los veintitres (23) dias del mes de mayo de

2000.
Bl Presidente, Le Sooretarla,
H.R. CLINTON RODRIQUEBZ HERMELINDA MAY
SANCIONADO:
MATILDE DE ARDINES
26-8-2000

CORTE BUPREMA DE JUBTICIA
ENTRADA Nt 0878
FALLO DEL 8 DE ABRIL DE 2000

ENTRADA No.9875
MAG. PONENTE: JOSE A. TROYANO

DEMANDA DE INCONSTITUCIONALIDAD PROMOVIDO POR RODARI, 8.A,
CONTRA LA ORDEN DE HACER EXPEDIDA POR IL TRIBUNAL BUPERIOR DE
TRABAJO, CONTENIDA EN LA RESOLUCION DE 15 DE JUNIO DE 19889,
VIOLATORIA DE LA CONSTITUCION NACIONAL.

CORTE BUPREMA DE JUSTICIA,~-PLENO,~PANAMA, CINCO (8) DE ABRIL
DE DOS MIL (2000).
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GACETA OFICIAL

ORGANO DEL ESTADO

Fundada por el Decreto de Gabinete N° 10 del 11 de noviembre de 1903
LICDA. YEXENIAI RUIZ

LICDO. JORGE SANIDAS A.
DIRECTOR GENERAL SUBDIRECTORA
OFICINA Direccion General de Ingresos
Avenida Norte (Eloy Alfaro) y Calle 3a. Casa N°3-12, IMPORTE DE LAS SUSCRIPCIONES
Edificio Casa Amarilla, San Felipe Ciudad de Panam4, Minimo 6 Meses cn la Republica: B/. 18.00
Teléfono 228-8631,227-9833 Apartado Postal 2189 Un afio en la Republica B/.36.00
Panam4, Republica de Panamd En el exterior 6 meses B/.18.00, m4s portc aéreo
LEYES, AVISOS, EDICTOS Y OTRA S Un aiio en ¢l extenor, B/.36.00, mas porte aéreo
PUBLICACIONES
Todo pago adelantado.

NUMERO SUELTO: B/. 2.00

de ddlares de los Estados Unidos de América (US$400,000,000.) en apoyo al
Presupuesto General de la Nacién;

Que el precitado Decreto de Gabinete en su articulo 2°, establece que las
condiciones especificas de la emisiéon seran fijadas por la Presidenta de la

Republica y el Ministerio de Economia y Finanzas;

Que se consideran propicias actualmente las condiciones del mercado

internacional de capitales para-emitir bonos de la Republica de Panama para
obtener recursos financieros en apoyo al Presupuesto General del Estado.

DECRETA:

ARTICULO 1: Autorizase una emision de bonos externos de la Republica de
Panama, segun la autorizacion del Decreto de Gabinete No.7 de 13 de marzo del

2000 con los siguientes {ciunus y condiciones:

Monto de la emision: Hasta US$400,000,000.00

Aproximadamente  100% del valor
nominal, a determinarse al momento de la

emision.

Precio de la Emisién:

Suscriptores y Agentes de

Colocacién: Goldman, Sachs & Co. y Salomon Smith

Bamey (los “Suscriptores™) o cualquiera
afihada o subsidiaria de éstos, junto con
otros seleccionados por ellos.

Veinte (20) aflos a partir de la fecha de

Vencimiento Final:
emisidn de Jos nuevos bonos.
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Comisidén de Suscripéfén y
de Colocacién: Se pagara una comision de 875 puntos
base (0.875%) sobre el monto de emisién.

Yasa de Interés: Estimada en un margen no mayor de 495
puntos base sobre el retorno de los Bonos
del Tesoro de los Estados Unidos de

América con vencimiento en agosto de
2029 u otro bono seleccionado por mutuo

acuerdo.

Repago: Un solo pago de capital al vencimiento.

Forma de Distribucién: La emusion esta registrada en la Comisién
de valores y Bolsas de los Estados Unidos
de América bajo la Ley de Valores de
1955, enmendada.

Listado: Bolsa de Valores de Luxemburgo o

cualquier otra Bolsa o sin listar.
Agente Fiscal, de Pa/y derl N '
Registro y TraSpasg. _) T The Chase Manhattan Bank o cualquiera
C . +afihada. ¢ subsxdlana de ésta; u otros
/ T dcsxgnados de tiempg en tiempo.
% N CEEF o

. - ) !

Gastos: / a\ chubhca ‘reembolsara a  los
i@ / "":uscnptorcs del producto. de la emision los

[ | l“*-cBastos acordados por el Ministro de

= ‘-'-;.-;- =Economia y Finanzas

ARTICULO 7% lkEstf: Dccrcto cmpczara a regir a partir de su aprobacion.

\'\\/

‘C6MUN]QUESE Y PUBLIQUESE

Dedo en la cludad de Panamé, a los 20 dias del mes de junio de dos mil (2000).

MIREYA MOSCOS'O VICTOR N. JULIAO GELONCH
Presidenta da la Reptblica Ministro de Economia y Finanzas
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ARTICULO 1€

Las versiones inglesa y francesa del texto de este Convenio
son igualmente auténticas.

Articulo 2. Esta Ley comenzara a regir desde su promulgaciodn.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Aprobada en tercer debate, en el Palacio Justo Arosemena, cludad de Panama, a los 30 dias del mes
de mayo del afio dos mil.

El Presidente Encargado, El Secretario General Encargado,
JOSE OLMEDO CARRENO JORGE RICARDO FABREGA

ORGANO EJECUTIVO NACIONAL - PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA.-
PANAMA, REPUBLICA DE PANAMA, 15 DE JUNIO DE 2000.

MIREYA MOSCOSO HARMODIO ARIAS CERJACK
Presidenta de la Reptiblica Ministro de Relaclones Exteriores, a.l.
CONSEJO DE QABINETE
DECRETO DE GABINETE N®7
(De 13 de marzo de 2000)

Por ¢l cual se autoriza una emision de Bonos en ¢l Mercado- Internacional de
Capitales”

EL CONSEJO DE GABINETE
[0 uso de sus facultades legales y constitucionalgs,

CONSIDERANDO:

Que la Ley 61 de 31 de diciembre de 1999, por L cual se 7 probé el Presupuesto
General del Estado para ta vigencia tiscal 2000, contempla o cmision de bonos
eXIernos pari apoyo al presupuesto,

Que dadas fas condiciones canbiantes del mdércado extzrno de <apiales, la
Repiablica de Panamd debe estar preparada en todo momcento para acceder al
mismo en forma expedita y aprovechar lus condiciones que lavorczean la
colocacion de bonos externos panameios y fa compra de demde exterma
panameiia cuando ef precio de Ta mismia justifique tales cornpras.

Que e¢s tacultad del Conscjo de Gabinete organizar ¢l crédito piblico, reconocer
fa deuda nacional y arreglar su servicio, segin lo establece el articulo 195,
inciso 7° de la Constitucian Politica.
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Que ¢l Consejo Econdmico Nacional, ¢n su scsién del 13 de marzo de 2000,
otorgd su opinion favorable a la cmision de bonos, hasta por un monlto de;
Cuatrocientos Millones de Daélares (US400,000,000.00) con ¢l objeto de
financiar parcialmente el presupuesto peneral del Estado bajo. los términos y
condiciones generalimente descritos en csljc'l)c{:rélo de Gabinete.

DECRETA:

ARTICULO I’RIMI‘ RO: ., :Aulorizasc una o nds emision . (es) .de. l)ono:
externos (los * ‘nucvos Bonds ) por parte de la chubhc.x de Panami clt
cualquicr momento, en el mercado intemaciondl.de capitales, asi como todaslar
acciones necesarias para la (s) precitada (s) cmision (cs) bajo los términas’ y
condiciones descritos a continuacidu:

Monto Autorizado de la (s) Emislon (es): ' Ilasta U$$400,000,000.00

Moneda: Dalares delos Estados Unidos e América
o cualquicra olra mopeda.

Forma de Registro: Los nuevos Bonos podrin o o ses
registradas en la Coraision de Valojgs dcfj
los Estados Wnidos de América bajo la.
ey de Valdres de. 1933 de esc pais,
camendada,

Listado: in cualquicra Dolsa de Valores, o sinf
listur.

Agente de suseripeion o

colucacion, l-lsc 18

de Pago, de l(q,wtro y

Traspasa: Aquellas) | eniidad(gs)  finuncicra(s)’
clunymda(\) de tigmpo en, fempo.

Uso del lr’ru(lllcvto::. Laus), ..uusum(;,s) Sseed(n)  destnsda(s)  pan
(fuanciar hasta € u'llmduum Milloites de Dolares
(1IS$400.000.000. 00) "det presupucsto general del
Estado adenuis de “cubrir los costos v pustos
asocindos con
lals) emision(es).

Relacién de los Nuevos Bonos: Los nucvos Bonos scran  obligaciones
comerciales, dircci‘)s. generales ¢
incondicionales de la  Repiblica, lus
cuales correran pxari passu con todas las
olras obligaciones presentes vy futuras no
;,alanuzadus y no subordmadm de. la
Repiiblica.
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Legislacion Aplicable: l.eyes del Estada de Nueva York. Sujeto
a la jurisdiccion, y cortes del Estado de
Nueva York y 'a las federules de los
Iistados Unidos de América abicadas en
Nueva York.

ARTICULO SEGUNDO: Autorizase al Ministro de Fconomia y Finanzas

o en su defecto a los  Viceministros de
Economia y Finanzas, cada uno de ellos autorizados individualmente ¢n
consulta con la Excelentisima Sciorn Presidenta deTa Repablica, en buse al
presente Decreto y scgun lo autoriza el Articula 2°, acdpite B de la Ley N° .97
de 21 de dicicmbre de 1998, para gestionar y neggeiar privativamente los
términos y condiciones de una o mas emisiones de nuevos Bonos autorizados
en este Decreto y Ia contratacion de uno o mis agentes de suscripcicn, y de

colocucion

ARTICULO TERCEROQO:  Autorizase ai Ministro de Economia y Finanzas

Wi~ ' o quien dste designe, v en su defecto o los
Viceministros de Economia y [Finanzas, cada uno de ellos autorizados
individualmente, para que ncgocic y cstablezea los términes y condiciones de”
una o mas cartas mandato (“Mandate Letters”), las cuales podrin incluir ¢l
reembolso de gastos pactados si se cancela una emision, de ser necesarias eslas,
de los Contratos de Suscripeion y Colocacion con el agente de suscripeion y
‘colocacion scleccionado segin la autorizacion descrita en cl Articulo 2% del
presente Decreto y/o con upa o mds-subsidiarias o afiliadas de ¢sie, asi como
los demils contratos y documentos que debun ser finnudos u otorgados, y todas
las acciones

L

que dcban ser realizadas, pura perfeccionar las transacciores descritas cn dichas
Cantas Mandato (“Mandate Letters”) y en dichos Contrutos de Suscripeion y
Colocucion.

ARTICULO CUARTO:  Autorizasc al Ministro de Ficonamia y Finanzus. o
en su defecto a los Viceministros de Fconomia y
Finanzas, cada uno de cllos aulorizados individualmente, para que negocie y
cstablezca los términos y lus condiciones de todos los contratos, acucrdos y
documentos gue decban ser firmados con el monto total de los nuevos Bonos,
que serdn colocados en nombre de la Repiblica de Panamé; y, en genceral, para
quc se realicen lodus las accinnes que deban ser realizadas pars efectuar y
perfeccionar las emisiones autorizadas por ¢l presente Decreto de Gabinete.

ARTICULO QUINTO: Autorizase nl Ministro de Economia y Finanzas

0 en su defecto a los Viceministros de liconomia
y Finanzos, cada uno de cllos autorizados individualmente, para que negocie y
establezen los términos y condiciones de los Contrutos de Agente Fiscal(*Flscal
Agency Agreement”) asi como todos los demés contrates y documentos que
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deban ser firmados u otorgados, y todas lus acciones. uc dcban ser realizadas,:
para perfeccionar las transacciones descritas en"tichos Contratos de Agente
Fiscal (“Fiscal Agency Agreements”); qucdando, ademés por 2ste medio,:
autorizada la designacién de cualesquicra otrog agentes [iscales, agente der
listado, agentes de pago o agentes de registroyy de traspaso que sc estime
convenicnte nombrar de conformidad con los del presente Decreto de Gabinete
para cstas o para emisiones subsiguientes.

ARTICULO SEXTO: Autorizase que los nucvos Bonos, scan o ne
registrados y listados en cualesquicra.  Bolsa 'de Valores quc sc estime

conveniente, puedan ser depositados cn una o mds instituciones de custodia,

deposito o compensacion; y, por cste medio, se autoriza al ‘Ministro de
Economia y Finanzas o en su defccto « los Viceministros de Economia y
Finanzas, cada uno de ellos- autorizado individualmente, para que’ negocic y
cstablezea los términos y condiciones de los contratos, convenios, solicitudes y
documentos que deban ser fmados u dtorgados; 'y para que realice todas lus
aceiones que debun. ser- realizadas, para-perfeccionar el registro, Jistado 'y
deposito de custodia de los nuevos Bonos -on’las instituciones designadas,
incluyendo ¢l pugo de cualquicra cunticlades requeridag para estos propasitos.

ARTICULO SEPTIMO: Apluebaw lus solicitudes de registro y. la
preparncion y circulacion oe un Prospecto y/o

Suplementos parn-ser usudo en las emisiones de’los nuevos Bonos; y, por este
medio, se autoriza al Ministro de Economin 'y Finanzas o en su detecto a los
Vicemingstros de Economia y Finanzas, cade -uno de -ellos aulorizados
mdwudunlmcntc pata .que apruebe el confenido de cicho Prospecto ylo
Suplementos, usi comd para que aprucbe el contenido de todas las declmacuones
de prensa y comunicados que s¢ hagan en relacidn con la emisién de loy' nuevos
Ronos. )
ARTICULO OCTAVQ:  Designase ul Consul Genernl de la Republica de
Panami en la ciudad dt Nueva York para que en
un cardeter de agente de proceso de la-Repablica dePanami, recibaa nvinbre y
en representacion de dsta.y de sus bienes, los traslados, empluzamientos,
notificaciones, requerimientos, resoluciones, ordencs y cualesquicra olros
avisos, comunicaciones o documentos relacionados <an  cualquicr juicio,
proceso, accion o demanda, ventilada en “las cortes cstatales o federales
localizadas en Nueva York, en fas que la chﬂblim de Panama o sus bicnes sea
parte, en relacion con los nuevos Bonos, las Cartas Mandato (“Mandate
Letters™), los Contratos de Suscripeion y Colocacion, los Contratos de Agente
Fiscal ("Fiscal Agency Agrcements™), y todos los dends contratos, documentos
y transacciones velacionados con los mismos y, por este medio, se autoriza al
Ministro de Eeonomiu y Finanzas o en su defeclo a los Viceministros de
Economia y Finanzas, cada uno de cllos autorizado individualmente, para que
se desighe a otras u otras personas o iustituciones cn la ciudad de Nueva York
como agentes alternos de proceso de la Republica de Panamd para los fines

anles mencionados.
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ARTICULO NOVENO: Autorizase al Ministro de Economia y Finanzas
<0 ¢cn su defecto a los Viceministros de Iiconomin

y Finanzas, o en defecto de ellos al Bmbajador de 1a Kepublica de Panamé
acreditado unte ¢l Gobierno de los Estados Unidos de Amdrica, o a la Directora
de Crédito Pablico del Ministerio de Feconomifa y Finanzas, y al Contralor
General de la Repablica de Punama o en su defecto al Subcoantralor General de
la Repblica de Pansma en lo que respecta a aquellos contratos o documentos
que requicran refrendo, cudu uno de ellos autorizados individualmente, para quc
se firme y otorgue, de ser necesarin, ln Carta Mandato (“Mandate Letter™), el
Contrato de Suscripcion y Colocucion, el Contrato de Agente Fiscal (“Fiscal
Agency Agreement™), la solicitud de registro. Los Papspectos y/o Suplementos
y cualesquicra otros contratos, uacucrdos, convenivs suplementas, poderes,
certificuciones y docuentos. asi como para que acuerde, firme y otorgue
cualesquicra modificaciones a los mismos, y para que dé y otorgue todas las
instrucciones. declaraciones, sutorizaciones, poderes, avisos y modificaciones a
los ‘mismos, y para que dé y otorgue todas las ingtrucciones, declaraciones,
autorizaciones, puderes, avisos vy notificacionessyque deban ser dados u
‘otofgados en relacidn con los antes mencionados Tontrutos y transacciones y, en
general, para hacer cuanlo [fuese necesario para cupplir con les tines del
presente Decreto de Gabinete, incluyendo, entre otras, ‘(’ucultades para nombrar
y remover agentes, acordar y pagar comisiones y gastos y olorgar
indemnizaciones comunes a este tipo de transacciones; y autorizasc, ademas, al
Ministro de Economia y Finanzas a delegar en el Embajador de la Replblica de
Panama acreditado ante el Gobierno de los listados Unidos de Amcrica o cn su
defecto a los Videministros de Peonomia 'y Finanzas, las facultades y los
poderes a ¢l conferidos en virtud del presente Decreto de Gabinete, asi como
para delegar en otros funcionarios piblicos la firma de contralos y documentas,
el olorgamicnto de notificaciones, avisos y aulorizaciones y la realizacion de
acciones tendientes a implementar, cumplic o gjecutar los contratos cclebrados
en virtud del presente Decreto de Gabinete. -

ARTICULO DECIMO: Autorizase ai Ministro de Economiz y Finanzas
. - 0 en defecto de este, a los Viceministros-de
Liconomla y Finanzas, cada uno de cllos autorizados individualmente para quc
firme y otorguc los nuevos Bonos v para que autarice al Agenle Fiscal a.
autenticar y entregar los nuevos Donos y al Contralor General de la Republica

0 en su defecto al Subcontralor General de fa chilhlit:u,‘pam que rcﬁ'cndc'
dichos nucves Bonos; entendiéndose gue cualesquiera de dichas Iirmas podrdn
ser puestas ¢n los nuevos Bonos manualmente o por nedios, mecinicos; 'y
entendiéndose, ademas, que el Agente Fiscal fodra certificar como auténticos
huevos Bonos que tenga en su custodia glie hubiesen sido debidamente
firmados o refrendados por cualesquiera de los funcionarios publicos antes
autorizados min cuando uno o mis de dichos funcionarios publicos no ocupen
dichos cargos al momento de fu autenticacién de los nueves Bonos nor parle del

Agente Fiscal,
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ARTICULO DECIMO PRIMERO: El Organo Ejecutivo por conduclo’

del Ministerio  de  Economia y:
Finanzas, incluird en los presupuestos de cada uno de los ados corre: wpondicmc;'i
las sumas sulicientes para los pagos a capital, intercses y cualesquiera otras.
cantidades pagaderas a cargo dcl Gobierno dc la Repablica por razén de la
emision de nuevos Bonos (incluyendo. pero sin limitarse 4, comisiones, gastos,
reembolsos y otros cargos) y demas conlratos cuya celcbracidén sc autoriza
mediantc este Deciclo.

ARTICULO DECIMO SEGUNDO: l’.xccpﬁucsc de la celebracion deun

acto publico de contratacion con los
suscriptores seleccionados para las(s) emision(es) autorizada(s) en este Decreto,
cn consideracion de gue cl Ministerio de Economin y Finanzas recibe las
propuestas de los términos y condiciones para la(s) emision(es) de dtfurcmcs
cntidades financieras, quicnes requieren una decisidn urgente e inmediata pm
lanzar la(s) emizidn(es) autorizada(s) en cste Decreto y el Decreto de (mbmcu
N°.18 de 7 de mayo de 1998, y que por lo especial de esta contratacién y dadas
las condiciones actuales del ‘mercado de capitales no es' viable . dicha
celebracion, por lo que el Honorable Consejo de Gabinete en consideracion a
las normas establecidus cn el Codigo Fiseal y el Decreto Ley 7 de 2 de julio de
1997 v demads normas constitucionales, autorizaal. Minis:erio de Lconomiay
Finanzas para - que celebre  la(s) «.onlmluc.lon(cq) “directas), scpdn el
procedimicnto cstablecido en los Articulos 2° y 37 de este Decreto, con el (log)
suscriptor(es) que considere le(s) brinden los nejores tér minos y condiciones en
su(s) -propuestas de la Republica, sc&,un lo requicra para la cjecucion y
cfeatividad de le autorizado por cl p_n.smlc Decgto deGabinete.

AI'{‘;I“I‘CULO DILCIMO TERCERO: Sc entiende que-la fusion de los
Mmlstchos de  Planificacion y

Politica LEconamica y de Hacienda y Tesoro, ambos mencionados en el Decreto
de Gabinete N8 de 7 de mayao de 1998, se denomina ‘alsora ¢l Ministerio de
Economia y Finanzas chun la liey. 'N.97 de 21 de diciembre de 1998; lo cua'
no alterard lo decretado.

ARTICULO DECIMO CUARTO._ Remitasc copia autenticadu de cste
Decrcto de Gabinete a la Asamblea

Legislativa, de acuerdo a lo preceptuaclo en el Ordinal 7° del Atticulo 195 de la
Constitucion Nacional.

ARTICULO DECIMO QUINTO: Estc Decreto de Gabincte comenzari a
regir a partir de su aprobacién.

COMUNIOUESE Y PUBLIOUESE:



ANEXO 11
CUADRO COMPARATIVO DE COSTOS FINANCIEROS

MERCADO DE VALORES Vs BANCOS



Cuadro No.1
Cuadro Comparativo de Costos Financieros
Mercado de Valores Vs. Bancos

MERCADO DE VALORES BANCOS
Costos Legales (1/4%) Costos Legales y de Registro (3/8%)
Asesoria Financiera (1/4%) Comision de Cierre (1%)

Agente de Pago, Registro y Transferencia (1/4%) |Feci (1%)
Costos de Inscripcion (1/32%)
Gastos de Impresion y Publicidad (1/8%)

Total de Costos para Emitir 0.90625% Total de Costos y Préstamos Bancarios 2 3/8% |

GASTOS FINANCIEROS p.a. 10.0% GASTOS FINANCIEROS p.a. 12.0%

Nota: Financiamiento a 5 anos

Fuente: Folleto "El Mercado de Valores Panamefio", Afio 1993.
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