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Resumen

Un empresario con planes futuros de expansion, competir en los mercados
internacionales, o con la idea para desarrollar un producto innovador, no tiene
porque cerrar los libros de su esperanza en el momento en que l|a fuente
tradicional le niega el capital requerido Una bolsa de valores le abre las puertas a
diversas alternativas para la obtencion de capital El capital se puede obtener por
medio de dos vias financiamiento 6 emitiendo titulos valores

La investigacion se orienta a obtener los fondos por medio del Mercado de
Valores Este mercado es el mecanismo que permite la emisién, distribucion e
intermediacion de los titulos valores Después de definir como se van a financiar
los fondos, procedemos a demostrar que no solo se deben tener excelentes ideas
sino que también las empresas deberan proyectar el desemperio de su actividad
bajo parametros econémicos transparentes

Para definir y adoptar decisiones racionales se utilizaran herramientas como
Estados Financieros y razones financieras, que muestren la liquidez, solvencia 'y
rendimiento

Con estos datos podemos mantenernos acorde al desarrollo del mercado

financiero y ser mas eficiente para ser competitivos a nivel internacional



Resume in English

A business man with future plans of expansion, competing in international
markets, or with the idea of the development of an innovating product, does not
have the reason of closing the books of his hopes in the moment that the traditional
source denies the required capital A stock market will open the doors to several
alternatives for the recollection of the capital The capital could be obtain in two

ways by the way of financing or giving titie of values

The investigation is oriented to obtain the funds by the way of the Stocks
Market This market Is the mechanism that permits the emission, distribution and
the intermediation of title of values We have fill the necessity to innovate a new
tool for the analysis for the Financial States that even if 1s known, is not used as an
evaluation method This tool are the financial reasons that could defined the

diagnosis and the financial efficiency for a business

Our last sketch is base on the average that could qualified the pay off,
solvency and rent ability of the national and international business. The
presentation of this parameters 1s more accord with the development of the
financial market that promise boarder the market of the Panamanian capital among

the most successful and trustable of Center America.



CAPITULO1

INTRODUCCION



A Introduccién

En este trabajo deseamos enfatizar tres (3) grandes aspectos sobre el

analisis de los requisitos exigidos a compariias privadas que solicitan ante la

Bolsa de Valores de Panama, S A Y las Comision Nacional de Valores

autorizacion para la emision de los titulos valores

Antecedentes, histonia y funciones de la Comisién Nacional de
Valores

Razones financieras como parametros de evaluacion a utilizar
en nuestro analisis

Diagnéstico y perspectivas futuras para reestructurar el anglisis
financiero del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 de julio de
1970. El Decreto en mencion regula y establece la creacion de
la Comisién Nacional de Valores, de los agentes, enmarca ia
fiscalizacion y sanciones a las compaiiias que se dedican al
negocto de valores y ademas habla sobre 1a proteccion a las
acciones minoritorios

Constderaciones juridico financieras sobre la implementacion
del Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999, para la
restructuracion del Decreto de Gabinete No. 247 de 16 de julio

de 1970



- Tambijén incluimos los aspectos mas relevantes del Decreto
Ley No 1 (De 8 de julio de 1999), y algunos de sus
reglamentos. los cuates modifican el Decreto de Gabinete No
247 del 16 de julio de 1970

- Se incorpora Latin Clear como Centro de Custodia y
Compensacion

- Efecto de la Globalizacion

- Creacion, objetivos de la Asociacion de Bolsas de Comercio de

Centroamérica, Panamay Repubtica Dominicana (BOLCEN)

A pesar de que nuestra investigacion de campo ha abarcado la mayor
cantidad de informacion, nos vimos en la problematica y a la vez ventaja
de que el Decreto de Gabinete No 247 del 16 de julio de 1970 fuese

modificado por ia Ley No 1 (De 8 de Jutio de 1999)

Problematica debido a que nuestro trabajo de campo estaba muy
avanzado para aprovechar y plasmar todos y cada uno de los cambios
que se present6 en la nueva Ley, a pesar de ello, realizamos un esfuerzo
sobre humano para detallarle los cambios mas significativos con respecto

al Decreto anternior.



Nuestra ventaja fue reflejar como 12 Comisién Nacional de Valores
como medida futurista realizara cambios, inminentemente necesarios,
debido a nuestro desarrollo en la actividad bursétil, fomentando y
fortaleciendo, mediante su nueva Ley y reglamentos, las condiciones
propicias para el desarrollo-del mercado de valores en la Republica de

Panama.

B Justificacion:

b.1 Planteamiento del Problema:

El objeto de la legislacion de valores y de las medidas dictadas de la
Comision Nacional de Vatores es desarroliar un mercado sano y transparente
segin Resolucién No. 651 de la Comision Nacional de Valores, ademas
constiftuye una de las principales atribuciones de la Comision Nacional de
Valores, promover transacciones bursétiles adecuadas para el crecimiento y
desarrollo de fa economia, segin Resoiucion No. CTNV-60-97 de 9 de julio de
1997.

Es de nuestro conocimiento, que la Comision Nacional de Valores, exige
fa presentacion de estados financieros y demds informacion financiera , y asi se
refleja en los prospectos presentados por fas empresas inscritas A pesar de

elio, consideramos necesario impiementar parametros financieros que ampiien'y



compiementen la “condicion financiera® de las companias, para asi brindarle
mayor apertura a fa venta de documentos negociabies, mejorando las opciones

de inversion que ofrece el Mercado de Vailores

b2 Objetivos Generales

E1 objetivo de este anélisis es evaluar fos requisitos exigidos tanto por 1a
Bolsa de Valores de Panama, S. A. Como por fa Comisién Nacional de Valores
al momento de solicitar autorizacidn para emitir titulos valores. Deseamos
determinar la veracidad de la fiscalizacion de la Comisién Nacional de Valores
sobre 1a gestion de 1as sociedades en base a las disposiciones fegales

Trataremos de utilizar todo este instrumental financiero y econémico para
calificar ios parametros de nesgo de una empresa gue emite titulo-vaior

Es nuestro parecer que debe existir una apertura en fa informacion
relativa a 1a emision de titulos valores para incentivar a aquelios sectores de 1a
poblacién que contando con el efectivo para invertir no To hacen por el
desconocimiento del negocio

Toda esta transferencia de inversiones traerd como consecuencia
beneficios financieros, econémicos y sociales-de gran trascendencia, como
elevar 1a infraestructura del pais, mejorar la competencia de las empresas,

ampliacion del mercado nacional e internacronal y creacion de empleos, cuya



génesis se produce con 1a emision y venta de tales titulos dingidos a obtener
participacion en las empresas e incremento de ganancias y asi crear polos de

crecimiento en nuestra economia

b3 Objetivos Especificos

1 Determinar indicadores econémicos y financieros para
determinar s1 una empresa tiene capacidad financiera de emitir
titulos valores.

2 Describir y evaluar las funciones de la Comision Nacional de
Valores especificamente las dreas que deben examinar los
Estados Financieros.

3 Analizar aspectos de la Fiscalizacion de las compaiias segun
Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de julio de 1970.

4 Sugerrr el establecimiento de un departamento de evaluadores
econdémicos y financieros que puedan dictaminar ia soivencia y
liquidez de las compaiiias.

5 Medir el riesgo que confleva la emision de titulos valores en la
compaiiia desde que se emite un determinado titulo valor

6 Presentar recomendaciones que contribuyan al desarroflo y

evolucion gradual de las companias emisoras



7. Considerar las consecuencias econdmicas y sociales que
resultaran de reestructurar la autorizacién de la emision de
titulos valores

8 Asignar firmas reconocidas de auditores para garantizar un

mayor grado de confiabilidad de los Estados Financieros.

b4 Aspectos Metodol6gicos

En el desarrolio de la investigacién aplicaremos la metodologia para

estudios descriptivos, a saber

- Una vez que se ha efectuado la revision de la literatura, puedo
pensar en el alcance que tendra la investigacion, es decir, hasta
donde es posible que llegue el estudio

- Los estudios descriptivos sirven para analizar como es y se
manifiesta un fendmeno y sus componentes. En nuestro caso,
el fendmeno seria el analisis de indicadores financieros de

empresas privadas que solicitan la emision de titulos valores.
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b 5 Descripcién de los Capitulos:

Capitulo |

En este capitulo hacemos una introduccién de la importancia de los
indicadores financieros dentro de los informes de las compaiiias privadas,
justificacion y planteamiento del problema Detallamos los objetivos en forma
general y especificos. En la metodologia a utilizar se han empleado
herramientas como métodos descriptivos, cuadros estadisticos, y métodos de
medicién de variables

Capitulo Il

El capitulo Il muestra los antecedentes, origen y funcionamiento de la
Comisién Nacional de Valores, como institucién publica que ha sido creada con
la finalidad de supervisar, gestionar, reglamentar y promocionar las
transacciones que se realicen con titulos-valores dentro del mercado de valores
La definicién de titulos-valores y en sus diversas clasificaciones, considerando
las de mayor importancia. Cambios ocasionados en cuanto a la composicion de
la Comisién Nacional de Valores y a la adopcién de normas internacionales de
contabilidad, mediante Decreto Ley No 1(8 de Julio de 1999). También se
detalla el origen, funcionamiento, objetivos de la Bolsa de Valores de Panama
como facilitador de la compra y venta de titulos-valores de caracter publico y
privado.

Capitulo lll

El analisis legal que exige los requisitos para efectuar oferta de titulos-
valores por parte de las sociedades anénimas , las diversas situaciones que
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manifiestan después de las entrega de los documentos basados en el Decreto
de Ley No 247, y a su vez planteamos las modifcaciones que se dieron, en este
topico, en la Ley No 1, reglamentado en el Acuerdo No 6-00 (De 19 de mayo de
2000) Se complementa con el Reglamento Interno de la Bolsa de Valores, S.A
y con una breve descripcién de dos de sus Reglamentos Quisimos incorporar
breves comentarios sobre el efecto de la globalizacién, el Centro de Custodia 'y
Compensacion -LATINCLEAR, y la Asociacién de Bolsas de Comercio de
Centroamérica, Panama y Republica Dominicana —-BOLCEN

Capitulo IV

Hemos realizado un analisis de la incidencia de los titulos valores en los
diversos sectores econémicos y su incidencia en la economia nacional También
nos refenmos a las diversas politicas de financiamiento y por ultimo las
consideraciones juridicos financieras en la implementacion del Decreto Ley No
1 de 8 de julio de 1999, por el cual se crea la Comisién Nacional de Valores en
la Reptiblica de Panama, el cual reforma el Decreto de Gabinete No. 247 del 16
de julio de 1970

Capitulo V

Aqui se presentan los Estados de Balance General y de Resultados, de
las diferentes compaiias privadas por sector econdmico, sus razones
financieras. De ahi obtenemos métodos estadisticos para evaluar nuestras
compafiias panamefias. También definimos nuestra propuesta para adoptar
parametros financieros en la presentacién de los estados financieros de las
compafiias que solicitan autorizacién para la emision de titulos valores Por
gtimo la presentacién de indices bursatiles de sectores econoémicos y su

importancia dentro de la economia nacional



CAPITULO I

ANTECEDENTES Y SITUACION ACTUAL DE
LA COMISION. NACIONAL DE VALORES, Y
LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA
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A- La Comision Nacional de Valores

1. Definicion de los titulos-valores

A continuacion presentamos una serie de definiciones planteadas por
un numero plural de autores en la matena, que tratan de conceptuar la nocion
de titulo-valor

Agustin Vicente y Gella: “documento que presume la existencia dF
una obligacion de caracter patnmonial, literal y auténoma, el cual es
necesario para que pueda exigirse 0 efectuarse validamente por el deudor el

pago de la prestacion en.que consiste aquella.”

Al respecto, el autor destaca que dicho documento debe ser una escritura

Se concreta en una obligacién exigible coactivamente, obligacion juridica que

comprende una prestacion.’

Jean Guyenot: autor del libro Decreto Comercial Tomo 1 y i, 1975
nos dige “son titulos negociables, representativos de un crédito de una suma
de dinero a ellos incorporado, con vistas a permitir a quienes |0 emiten,

obtener un crédito y efectuar luego un pago”

! Vicente y Gella, Agustin Los Titulas de Crédito en la Doctrina y en el Derecho Posittivo P 131
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Joaquin Garrigues: autor Curso de Derecho Mercantil 1987, expresa:
“es un documento sobre un derecho privado cuyo ejercicio esta condlcioano

juridicamente a la posesién del documento *

2. Diversas Clasificaciones de los titulos-valores

Actualmente existe una variada y extensa gama de titulos-valores,
situacién que nos posibilita proporcionar una clasificacion taxativa de los

mismos; por ello, hemos considerado hacer referencia a los mas importantes

La manera mas practica de clasificarlos es la siguiente

2.1. Segun su emisor

a Publicos aquellos emitidos por un ente juridico de Derechc
publico (Estado, entidades auténomas 0 semiautonomas, municipios y otros)

en el ejercicio de sus funciones publicas.
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El ente publico puede ser nacional o internacional Dentro de esta
categoria de titulos-valores se encuentran los Bonos del Estado, Chequees

Fiscales, Letras del Tesoro y otros.

b. Privados: son los creadores por personas naturales o juridicas
de Derecho privado, capaces de adquinr derechos y de contraer
obligaciones Ejemplo’ acciones de sociedades andnimas, bonos, letras de

cambio y otros

2.2. Segun su lugar de emision.

a Nacionales corresponden a todos los titulos-valores

emitidos en el ternitorio nacional

b Extranjeros los creados en el exterior del territorio

nacional.

2.3. Por la naturaleza de los derechos incorporados

a. Cambiarios, crediticios o representativos de dinero: incorporan
un derecho de crédito que permite obtener una prestacion en dinero.

Contienen una obligacién de dar una suma de dinero.
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El deudor se lIibera de su obligacién pagéandole al acreedor la cantidad

de dinero establecida en el titulo-valor

Al hablar de dinero, debemos hacer referencia a la moneda, aquella
cosa mercantil a la que el legislador asigna un valor de liberacién de toda
responsabilidad econémica Este concepto es importante, puesto que el
titulo-valor puede sefialar una moneda diferente a aquella que tiene curso

legal en el pais en el cual fue emitido

Estos titulos valores pueden ser emitidos como valores mobiliarios o
como efectos de comercio En el primer caso son efectivos a mediano y

largo plazo, mientras que en el segundo a corto plazo

b Representativos de mercaderias: son aquellos que incorporan

un derecho real (propiedad-garantia) sobre cosas materiales

Pueden ser definidos como aquellos titulos-valores en los que alguien
se obliga a la devolucidon de ciertas mercaderias, de tal modo que el titulo

entregado por aquel que recibe las mercaderias, que legitima para la



17

obtencidn de las mismas, tiene mediante su tradicion de las mercaderias en

cuanto a la adquisicion de derechos sobres-éstas ?

Esta categoria de titulos-valores estd caracterizada por la
iIncorporacién del derecho de dominio sobre ciertas mercaderias o bienes; por

lo tanto, la tendencia de estos equivale a la de las mercaderias.

Planteada la definicibn de titulos-valores representativos de
mercaderias, debemos resaltar una serie de caracteristicas que les son

afines Son las siguientes-

1 Recaen sobre un objeto determinado, debido a que dan derecho a la

obtencién de mercaderias en viaje o aimacenadas

1. El poseedor del titulo-valor lo es de las mercaderias. La

tradicion de los titulos —valores equivale a la de las cosas

2. Tienen una destacada importancia econdmica, puesto que
facilitan operaciones sobre mercaderias sin que se produzca la

movilizacién fisica de las mismas

2 RODRIGUEZ RODRIGUEZ, Joaquin Derecho Mercantil P 39406
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Dentro de la extensa variedad de titulos-valores representativos de
mercaderias, creemos oportuno detenermnos a examinar los certificados de

deposito, el bono de prenda y el conocimiento de embarque

El certificado de depésito: es aquel expedido por un depdsito comercial
de mercaderias que certifica la recepcién de las mercaderias que en él se
mencionan, y mediante el cual el tenedor legitmo tiene el dominio y la
disposicién de las mismas Solamente puede ser expedido con posterioridad

a la recepcién de la mercaderias en almacén de deposito.

El bono de prenda es un documento accesorio a un certificado de
depdsito, por el que se certifica la recepcion de una cantidad por el duefio del
certificado y la entrega en prenda, por éste, de los bienes a que se refiere

dicho documento.

La constitucién de la prenda requiere la entrega matenal de los bienes
al acreedor o a un tercero, que las tendra en nombre de aquel, o por via de

excepcion el deudor, quien lo poseera en nombre del acreedor.

El conocimiento de embarque. es un titulo —valor emitido por el capitan

de un buque mercante, mediante el cual reconoce haber recibido
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determinadas mercaderias para su transporte y promete restituirias al tenedor

legitimo del mismo, después de haberlo efectuado

c Sociales o de participacion: Son titulos-valores que confieren a
su tenedor legitimo la calidad de socio de una sociedad por acciones y tados
los derechos inherentes a esa condicion, dernivados de la Ley y del contrato

social.

Los derechos incorporados al titulo-valor se refieren a la existercia,

funcionamiento y disolucion de la sociedad.

Agustin Vicente y Gella los considera documentos complejos, gue
atribuye a su tenedor legitimo los derechos inherentes a la condicién de
socio. Entre estos derechos se encuentran la participacién en el patrimonio
de la sociedad; dividendos; derechos de administracion de la compaiiia; voz y
voto en la Asambleas Generales y todos aquellos que consagre el pacto

social y los imperativos por Ley.
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2.4. Por suregulacion legal

a. Nominados se encuentran especificamente regulados por la
Ley No pueden ser modificados en sus requisitos esenciales

por quien los utilice.

b. Innominados’ nacen de los usos o de un acto reflexivo de su

creador No estan regulados por la Ley

2.5. En atencién a la forma de emision

a Individuales: se emiten en Unico ejemplar Requieren tantas
operaciones distintas como titulos y generalmente, difieren entre si por el
contenido Ademas, no pueden fraccionarse y deben de llevar la firma del

deudor Ejemplo un cheque nominativo.

b. Seriales' son emitidos en numero plural, iguales entre si, en su
contenido, forma y reglamentacién, pero diferentes en cuanto a nimero de

identificacion
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Son generalmente fungibles (pueden cambiarse por otros de la misma
serie) y fraccionables (un solo documento puede representar o contener
varios titulos-valores)

Dentro de esta categoria de titulos-valores se encuentran las acciones
de sociedades anénimas.

2.6. Por surelacién con la causa

Al hablar de causa nos estamos refiriendo a toda motivacién que sirve

de base a un contrato

Con base en la nocién arriba expuesta, podemos presentar |a sigui’ante

clasificaciéon
a Causales sefialan la causa legitima de su creacién.
b. Abstractos: no expresan la causa de su emisién. Esta no es

necesaria mencionaria en el documento, puesto que el fin de la creacién del

titulo-valor no tiene relevancia para sus derechos emergentes
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La abstraccion comprende un desligamiento de la causa y la

obligacion, lo cual no conlleva una ausencia de causa

2.7. Segun su transferencia

a Nominativos son aquellos emitidos a favor de una determinada
persona, la cual tendra su favor, de manera exclusiva, los derechos
consignados en el titulo-valor Pueden ser transferidos por medio de la

cesion de créditos

b A la orden aquellos emitidos a la orden de una persona
determinada, cuya transferencia se realiza por endoso, seguido de la entrega
del documento Originariamente es emitido a favor de determinada persona,

pero pagadero a quien ésta designe mediante endoso

La persona que recibe el titulo-valor mediante endoso, puede volver a

transferir el documento mediante un nuevo endoso a favor de otra persona.

cC. Al portador: contiene la clausula o designacién al portador, por
lo cual cualquier poseedor queda legitimado para ejercitar los derechos

consignados en el documento.
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También es considerado al portador cuando el documento designa una

persona determinada y ademas, contiene la clausula “al portador”

Los titulos valores emitidos al portador, se transmiten de una persona

a otra por su simple entrega.

2.8. Otras Clasificaciones

a Simples y complejos

Simples aquellos que otorgan a favor de su poseedor legitimado un

solo derelcho

Complejos. incorporan un numero plural de derechos.

b Fo[males y no formales.

Formales: |a Ley le exige ciertos requisitos aparte de |la forma escrita.

C. Sencillos y muttipies



24

Sencillos no pueden dividirse ni doblarse

Multiples un solo documento incorpora varios titulos

d Pr,nmpales y accesorios

Principales son aquellos independientes de cualquier otro.

Accesorips. estan subordinados o dependen de ofro documento

principal

e Unicos, con copias y duplicados

3. Origen y funcionamiento de la Comisién Nacional de Valores

Se debe partir de la situacién poco confortable que presentaba la
economia nacional en los primeros afios de la década de los sesenta,
producto de la proliferacién descontrolada de la venta de fondos mutuos en

nuestro pais, por parte de compafiias internacionales.
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Esta actividad de manera negativa en la economia de Panama, ya que
llegé a alcanzar grandes cantidades de dinero, que eran invertidas con poca

responsabilidad, falta de regulacion y fiscalizacion estatal

Aunado a la afirmacién anterior, la gran mayoria de dichos capitales
era destinada a efectuar inversiones de valores en el extranjero, situacion
que constituia fuga de divisas, que no repercutia positivamente en la

economia de la Republica de Panama

Otra situacién desfavorable que se estaba dando era la proliferacion
en la venta de los titulos-valores, sin ningun tipo de regulacion que protegiera
los intereses de los inversionistas locales y disminuyera los riesgos de

estafetas y practicas fraudulentas en este tipo de actividad comercial

Existentes las situaciones antes mencionadas, se da origen a la
legislacién de valores, la cual tiene su génesis en el Derecho de Gabinete No
247 de 16 de julio de 1970, “por el cual se crea la Comision Nacional de
Valores, se reglamenta la venta de acciones en la Republica de Panamay se
adoptan medidas para proteger a los accionistas minoritarios”. Esta
legislacion se dict6 con la finalidad de promover las transacciones bursatiles
adecuadas para el crecimiento desarrollo de la economia del pais, a través

de la creacion y promocion de un mercado de valores sano y vigoroso
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Para este fin fue creada la Comisién Nacional de Valores, como ente
regulador de esta actividad, para lo cual funciona dentro del Ministerio de

Comercio e Industrias, sujeta a_ la -vigilancia e inspeccién del -Organo

Ejecutivo y de la Contraloria General de la Republica.

Para facilitar su funcionamiento, se le ha otorgado personalidad

juridica y autonomia en su régimen y manejo interno

Funcionamiento

En esta seccidon explicaremos el funcionamiento de la Comi§i6n
Nacional de Valores, en adelante a Comision, tomando como fundamento de
estudio las diversas Leyes, Decretos de Gabinete, Derechos-Ley y Derechos
Ejecutivos reguladoras del mercado de valores panamefio y la variada gama

de resoluciones aprobadas por la Comisién.



27

3.1. Objetivos

a. El objetivo pnmordial de la Comisién nacional de Valores es

desarrollar un mercado de valores sano, vigoroso y transparente.

b. Vigilar y fiscalizar la emisién y venta de titulos-valores al pablico,
de forma que se brinden altemativas de inversién confiables y senas,
tratando de evitar que se produzcan operaciones fraudulentas en la compra y
venta de los valores y sancionar aquellas en que se perjudiquen los intereses

del inversionista.

c Desarrollar el mercado de valores con la finalidad de que la
comunidad mercantil pueda recurrir a dichos mercados y obtener el

financiamiento adecuado

d Ampliar la base de propiedad de la empresa, de suerte que

cada dia mas ciudadanos participen en inversiones de desarrollo.

e. Promover transacciones bursatiles, particularmente en relacion

con la compra y venta de valores de sociedades registradas
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f Promover transacciones bursatiles adecuadas para el

crecimiento y desarrollo de la economia del pais.

g Promover y fomentar el desarrollo del mercado de valores,

especialmente aquel que se transa en la bolsa de valores

h. Desarrollar el mercado de los titulos de deuda de corto plazo, en
virtud de que ello ennquece y dinamiza el mercado de titulos-valores de

mediano y largo plazo

i Proteger al inversionista

J Promover la existencia y desarrollo de un mercado secundario

de valores suficientemente fuerte y liquido.

k Agillizar la actividad que se desarrolla dentro del mercado de

valores en el pais

Atribuciones

En el articulo 2 del Derecho de Gabinete No. 247 de 1970 se

establecen una serie de atribuciones a la Comisién Nacional de Valores, las
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cuales np estan enumeradas de una manera taxativa, ya que a través de
diversas resoluciones y decretos se han ampliado las facultades de esta

institucién

Consideremos necesario hacer referencia a estas primeras
atribuciones que le han sido concedidas a la Comision Nacional de Valores,
ya que constituyen el marco general de aplicacion de la politica de dicha

institucion

El Derecho de gabinete en mencién, consagra nueve literales ¢on
relaci6n a dichas atribuciones, las cuales podemos citar de la siguiente

manera

a Verificar la veracidad de la informacién que deberan suministrar
las sociedades.

b. Autonizar, negar o suspender la venta al publico de acciones o
valores,

(o} Coordinar con las cémaras de comercio, sindicato de
industriales y demdas organizaciones similares sobre la forma

mas efectiva y &gl de emisi6on de valores de la localidad
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Ademas, Promover transacciones bursatiles adecuadas para el
crecimiento y desarrollo de la economia dinjan

Expandir y revocar la licencia o los agentes vendedores de
valores y de fondos mutuos.

Vqlar por que las compariias de fondos mutuos establecidas o
que se establezcan en el pais, cumplan con las obligaciones
que se les impongan

Velar porque los distnibuidores de fondos mutuos establecidos o
que se establezcan en el pais cumplan con todas las
obligaciones que se les mpongan

Por lo menos una vez al afio, examinarlos estados financieros
que deban presentar las comparias que vendan acciones,
valores o fondos mutuos

Velar por el cumplimiento de todas las disposiciones legales
vigentes por parte de quienes se dediquen a las distintas
actividades contempladas por el Decreto de Gabinete No 247 de

1970
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3.2 Composicién y organizacién

Basados en el Decreto de Gabinete No. 247, la Comisién Nacional de
Valores era una institucion ptblica que funcionaba dentro del Ministerio de
Comercio e Industrnias, sueta a-la_vigilancia e -inspeccién del Organo

Ejecutivo y de la Contraloria General de la Republica

Pero de acuerdo al Decreto Ley No 1 De 8 de Julio de 1999, segun
Titulo 11, se crea la Comisién Nacional de Valores como organismo auténomo

del Estado con personeria juridica y patrimonio propio

Estuvo integrada por los siguientes miembros

a El Ministerio de Comercio e Industrias o el funcionamiento

publico que éste designara: la presidiria

b. El Gerente del Banco Nacional o la persona que éste designara.

c Un miembro prominente de la Banca era escogido por el
Organo Ejecutivo para un periodo de tres afios Debia tener por lo menos
cinco afips de experiencia en la actividad bancaria dentro de la Republica de

Panama
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d Un miembro prominente de la industna debia tener por lo
menos cinco afios de experiencia en la actividad de la produccion
-manufacturera_en Panama, y era nombrado por_tres aiios por -el-Organo

EjeCUtIVO]

e Un miembro prominente del gobierno debia tener por lo menos
cinco angs de experiencia en esta actividad dentro del pais Era escogido

por el Organa Ejecutivo para-un periodo de fres-afies

Actualmente, el Decreto de Ley No 1, nos informa que la Comision

estd4 compuesta por tres Comisionados nombrados por el Presidente de la

Republica

Los Comisionados fungiran como funcionarios de tiempo completo y
seran remunerados con un sueldo, conforme a lo que al efecto disponga el

Organo Ejecutivo

La Comisién elegira un Presidente de entre sus miembros y, de igual
modo, un) Vicepresidente para que reemplace al Presidente en sus faltas
temporales. Cada Comisionado serd nombrado por un periodo de cinco

anos.
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A continyacion aspectos relevantes del Decreto de Gabinete No 247

En cuanto a la ejecucion de las decisiones y del cumplimiento de la
politica establecida por la Comision, debiamos hacer referencia al Director

Ejecutivo de Valores

Este era nombrado por el Organo -Ejecutivo; y debia reunir -los

siguientes requisitos

1. Nacionalidad panamefia
2 Mayor de edad
3 Tener titulo universitario en disciplina afin a las matenas

reguladas por el Decreto de Gabinete 247, tales como finanzas, leyes o

experiencia equivalentes no menor de cinco anos.

El Decreto de Gabinete No 247 de 1970 creé la Direccién Ejecutiva de
Valores, ente encargado de llevar a cabo las decisiones tomadas por la
Comision Nacional de valores A su vez, cuenta con una Sub-direccion
Ejecutiva de Valores; el Departamento de Auditoria, Fiscalizacion e

intermediarios y el departamento de Emisiones y Analisis.
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A continuacion, pasamos a detallar las funciones administrativas de

cada uno de estos departamentos, las cuales fueron obtenidas a través del

Proyecto de Manual Institucional de Clases Ocupacionales, emitido en agosto

de 1997 por el Ministerio de Comercio e Industrias

aif.

az2

ad

ad.

a.5.

Director Ejecutivo de Valores

Aprobar la venta de valores

Coordinar la elaboracibn y ejecucion de estudios e

investigaciones sobre el mercado de valores

Coordinar la emisién de valores en la localidad con la empresas

comerciales, industriales y similares.

Promover los productos que ofrece el mercado de valores en

empresas comerciales, industriales y similares.

Verificar el cumplimiento de las disposiciones legales, en

materia de valores y fondos mutuos
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a.7.

a.8.

a.g.

a.10.

a.11.
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Verificar el cumplimiento de las normas de procedimiento en
venta de valores, expedicion, suspensidn O revocacion de

licencias a los agentes vendedores de valores.

Verificar el cumplimiento de las disposiciones legales de las

compariias administradoras de fondos de cesantia.

Definir los requerimientos de recursos materiales y humanos

requeridos por la unidad para su inclusion en el presupuesto.

Controlar la ejecucién del presupuesto de la unidad bajo su

responsabilidad en términos econdémicos y financieros.

Representar a la institucion ante personas o instituciones
publicas y privadas en los aspectos que hacen a las

competencias de |la unidad de su cargo.

Definir los requerimientos de capacitacion personal a su cargo
directo, requeridas para el mejoramiento en sus funciones y su

futuro desarrollo.

BIBLIOTECA
UNIVERSIDAD DE pANAMA
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a 12. Evaluar el desempefio del personal a su cargo directo,
determinar y proponer las acciones o medidas que

correspondan en caso necesario.

a 13. Evaluar la aptitud y potencial de postulantes a ocupar puestos

de trabajo bajo supervisién directa

b. Sub-director Ejecutivo de_ Valores: debe colaborar con el
Director Ejecutivo de Valores en la divulgacion y promocién de las
actividades del mercado de valores y de la Comisién Nacional de Valores

También, tiene a su cargo las siguientes funciones

b1. Elaborar y coordinar el programa anual de divulgacion sobre el

mercado de valores y su ente regulador.

b.2. Coordinar la realizacién de investigaciones, evaluacionesg Yy
andlisis relacionados con las solicitudes de autorizacién de

ofertas publicas, registros voluntarios y autorizacion de

administracion de fondos.
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b 4.

b.5

b.6

b.7

b 8.
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Preparar estudios sobre el mercadeo de valores dirigidos a

gremios y entidades con interés en la matena bursatit

Realizar estudios e investigaciones sobre valores vy

transacciones bursatiles, conjuntamente con otros funcuonar?os

Verificar el cumplimento de las politicas, normas vy
procedimientos que regulan las actividades del mercado de

valores

Atender consultas de empresarios, funcionarios, estudiantes,
inversionistas y publico en general, relacionadas con el mercado
de valores, su legislacion y sobre la Comision Nacional de

Valores,

Evaluar el desarrollo de las actividades del mercado de valores

en el pais

Elaborar y revisar informes, estudios y otros documentos
derivados de las auditorias y fiscalizaciones a las empresas e

intermediarios.
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b10

b.11

b12.

b13

b 14
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Definir los requenmientos de recursos materiales y humanos

requeridos por la unidad para su inclusién en el presupuesto.

Controlar la ejecucién del presupuesto de la unidad bajo su

responsabilidad en términos econdémicos y financieros:

Representar a la institucion ante personas e instituciones
publicas y privadas en los aspectos que tienen relacion con la

competencia de la unidad a su cargo.

Definir los requerimientos de capacitacion del personal a su
cargo directo, requeridos para el mejoramiento en sus funciones

y su futuro desarroilo

Evaluar el desempefio del personal a su cargo directo y
proponer las acciones o medidas que correspondan en caso

necesario

Evaluar la aptitud y potencial de postulantes a ocupar puestos

de trabajo bajo su supervision directa.
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c Departamento de Auditoria, Fiscalizacion e Intermediarios: de

manera general, se encarga de la fiscalizacion de las sociedades registradas
en la Comisibn Nacional de Valores, de fondos mutuos, sociedades que
vendan valores al publico sin autorizacién, de los distribuidores autorizados y
de los agentes vendedores de valores, para que se ajusten a las

disposiciones de la legislaciéon nacional de valores.

Lo anterior se traduce en las siguientes funciones

1 Realizar auditorias a empresas participantes en el mercado de

valores

2. Analizar estados financieros e informacidn adicional de las

empresas registradas en la Comisién Nacional de Valores

3. Investigar a las empresas denunciadas y/o violen las
disposiciones legales que regulan la actividad del mercado de valores en el

pais.

4 Inspeccionar a las empresas participantes en el mercado de
valores para verificar el cumplimiento de las disposiciones legales que

regulan el mercado de valores



5 Atender todo lo concerniente a las licencias de agentes

vendedores de valores y fiscalizar sus operaciones.

6 Atender consultas y brindar informacién a los empresarios,

inversionistas y publico en general

7. Analizar las informaciones suministradas por la bolsa de valores

sobre las transacciones realizadas

8 Fiscalizar la gestion de las sociedades que venden valores al

publico sin la debida autorizacion

9 Fiscalizar las operaciones de sorteos de titulos de deudas de

las empresas emisoras

10. Analhzar los estados financieros de las empresas que solicitan
autorizacion de ofertas publicas, registro voluntario y de las sociedades

administradoras de fondos de inversion.

11. Revisar y anahzar la informacién contenida en el prospecto

informativo
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12, Responsabilizarse por la custodia de los documentos

presentados por las sociedades registradas

13, Llevar a cabo la custodia de la biblioteca especializada de

valores.

d Departamento de emisién y Analisis desde un punto de vista
general, lleva .a cabo la anvestigacién y analisis de las solicitudes de

autorizaciéon para ofertas publicas de titulos-valores y de operacion de
sociedades administradoras de fondos. _De_estas facultades se desprenden

las que acontinuacion presentamos.

1 Analizar la documentacién de las solicitudes de autonzacuér) de
ofertas piiblicas, prarrogas de ofertas; registros y cancelaciones voluntarias,
de fondos de inversion; de sociedades administradoras de los mismos y de
las operaciones de bolsas de valores. Ademas, estéa facultado para solicitar

la documentacion e informacion complementaria correspondiente
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2 Revisar la documentacién de solicitudes de autorizacion para

registro de emisiones del mercado secundario, procedentes del extranjeros y

de operaciones de administradoras de fondos de cesantia.

3. Verificar los tramites de las solicitudes de autorizacién hasta el

momento de la notificacion de la respectiva resolucion.

4 Coordinar las Inspecciones a las empresas que solicitan
autorizacion de oferta publica, registro de voluntario y de operaciones de

bolsas de valores

5 Coordinar investigaciones sobre el mercado de valores a njvel

nacional e internacional.

6 Elaborar informes técnicos sobre solicitudes de autorizacion de

ofertas pyiblicas que cumplan con los requisitos exigidos por la Ley.

7. Brindar informacion y orientacion a empresarios, funcionarios y

publico en general, sobre el mercado de valores.
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4. Requisitos para solicitar autorizacién de oferta piiblica de valores

Las sociedades que deseen vender valores, deberan presentar
la respectiva solicitud a la Comision, acompafiada en duplicado de los

documentos que a continuacién detallamos:

a Poder y solicitud en papel sellado. El poder debe ser otorgado
a favor de un abogado y la solicitud debe contener la lista de los documentos

ajustados

b Copia de la escnitura ‘publica contentiva del pacto social y

enmiendas de la sociedad

c Certificado de Registro Publico de fecha reciente, en el cual
consten los nombres de los directores, dignatanos, representante legal y el

captital social autorizado de la sociedad

d. Resolucion de la junta directiva o del 6rgano competente de la
sociedad, que autorice la venta de los valores, su nimero, precio, incluyendo
toda posible deduccion; nombres de las personas facultadas para refrendarlo

y todas las modalidades que implique oferta.
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e Modelo, clausulas y toda informacion de los valores que se

proponen vender

f Copia del proyecto de prospecto informativo que usara la
socledad
g Copia de los estados financieros del ultimo afo fiscal y de los

dos afos fiscales inmediatamente anteriores, debidamente auditados por un
contador publico autorizado independiente. Los ultimos estados financieros
no podran ser de mas de cuatro meses de anterioridad a la fecha de solicitud
y en ese caso, podran ser certificados por un Contador Publico Autorizado de

la empresa

Para la fecha de presentacion se solicitan los estados financieros de
un afio completo y estados financieros interinos Es decir, si sale una
emision se recomienda, que los estados financieros interinos, reflejen la parte

medular, de los ultimos meses

h Publicar en dos dianos de circulacién nacional por una vez en
dias habiles distintos, una copia de los balances y estados financieros que
hubiere remitido a la Comision Nacional de Valores dentro de los treinta dias

después de presentados
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Mediante Resolucion No. 382 de 13 de septiembre de 1990, la
Comisiébn Nacional de Valores establecié que la publicacion del balapce
general debe ir acompariada de una nota al pie, del siguiente tenor. “Esta
publicacibn se hace sobre la base de que la sociedad esta solicitando
autorizaqién para la oferta pubicade _____ porun montode ____y en
cumplimiento de lo estipulado en el articulo 26 del Decreto de Gabinete No.

247 de 16 de julio de 1970.”

i. Fluyo de caja proyectado por el término de vigencia de la
emision o hasta un maximo de cinco anos. Procedimiento éste que no se

esta cumpliendo

Es recomendable que se incluya ya que es importante la proyeccion
para la consideracion de un banco fidecomisario, el cual puede ser un banco
promotor Este puede regular que la emisién deba pagarse a la fecha de
vencimiepto, si hace una provision de fondos en fecha periodica,

indistintamente si1 el emisor debiera redimir antes de la fecha de vencimiento

J- Con base en el contenido del Derecho Ejecutivo No. 10 de 9
marzo de 1972, que crea el conocido Reglamento A, se requiere la

presentacion de la siguiente informacion adicional



11. Informe estmado de los principales gastos en que incurnra la
empresa en relacion a la oferta de valores, tales como: registro, publicidad,

impresion de prospecto, legales, contables, profesionales y otros.

12. Lista o diagrama de todas las subsidiarias en que la sociedad
petlcmna{la posea mas del veinte por ciento de las acciones Para cada

subsidiaria se debe indicar

j21. Pais bao cuya legislacién la sociedad ha sido

organizada

1.2.2. Porcentaje de los valores con derecho a voto que la
sociedad peticionaria posea o la base de su control sobre cada
una de las subsidiarias que se incluyen en los estados

financierps consolidados

i3 Se debe aportar el plan de distribucién de los valores, con

respecto al cual se requiere la presentacion de’

j-3.1. Cuando la totalidad o parte de los valores sean ofrecidos

a través de distribuidores, se requiere sefalar sus nombres,
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direcciongs, cantidad de valores a distribuir por cada uno y
cualquier relacién o naturaleza de obligacién existente entre
estos y Iq sociedad emisora. Ademas, descubrir los descuentos
y comisiones reconocidas a los distribuidores, debe incluir el
efectivo, valores, contratos o cualquier beneficio en que reciban

en conexion a la oferta de valores

1.32 S los valores son ofrecidos por otros medios, se deben

describir.

13.3 Detallar cualquier acuerdo para el reembolso de los
dineros recaudados en caso de no cubrirse el total de la

emision

j3.4. Si existen ventas que no sean en efectivo, se deben
describir al igual que el prop6sito de la transaccion, y quienes se

acreditaran tales valores

j4. Descripcion del uso del dinero obtenido en la venta, expresadc

en base a los siguientes parametros practicos
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j41 Sqﬁalar la cantidad aproximada que se utihzara para
cada propésito, y el correspondiente orden de priondad

en cada caso.

j4 2. Descripcion de cualquier fondo y su respectiva fuente,
que vayan a ser utilizados para los mismos propésito, y el

correspondiente orden de prioridad en cada caso

143 Descubrir si parte de lo recaudado sera utllizado para
adquirir activos no relacionados con la operaciones normaies de
la empresa Inclurr el detalle de dichos activos, precio de
compra y las personas que recibiran comisiones por motivo de

su adquisicion.

15 Descripcion del negocio actual y del que pretenda reahzar la
sogiedad

Debe inglurr.

15.1. Desarrollo general del negocio durante los Gltimos cinco
afios o por el periodo en que la sociedad ha estado en

negoclos, Si es menor.
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j.52 Sefalar el nimero de personaly la distribucién geografica

de las operaciones de la sociedad.

j5.3 En caso de tratarse de una subsidiaria, se debe expresar

la sociedad que la controla:

154 En el evento que la sociedad se dedicara a un numero
plural de actividades, se deben describir aquellas en las cuales

derive mas del diez por ciento de sus ventas o ingresos.

j55. Descripcion de los principales productos o servicios de

los cuales la sociedad deriva sus ingresos

.56 Localizacion, caracter y gravamenes (en caso de existir)
de las pnincipales plantas, minas o cualquier otro activo fisico

importante que posea la sociedad

j-5.7. Especificar los directores y ejecutivos principales de Il
sociedad, asi como su posiciéon dentro de la misma y una breve
descripcipn de sus principales actividades durante los ultimos

tres anos.
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16, Descnpcién de los juicios 0 demandas pendientes, excepto las
que se deriven de las operaciones ordinarnas de la empresa Se debe sefialar
el nombre del Tribunal o Departamento Admunistrativo en donde el htigo esté

pendiente, al igual que la flecha y las partes principales del proceso.

J7. Cuando -se trate de -seciedades orgamzadas dentro de los

ultimos tres afnos se debe presentar la siguiente informacion:

j-7 1. Nombre de los promotores del negocio.

} 7.2 Naturaleza y cantidad de cualquier beneficio, privilegio o
retribucign que haya recibido cualquier promotor de manera

directa o indirecta de la sociedad.

j73 Nﬁturaleza y cantidad de cualquier actividad, servicio u
otra consideracion especial que haya recibido o recibira la

sociedad

j7.4. Establecer si existen activos adquiridos 0 que vaya a

adquirir la sociedad por parte de los promotores, el precio por el
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cual se adquirid o se adquirira, y el procedimiento que se siguid

0 se seguira para determinar dicha sociedad

j.8. Cualquier otra informacién adicional solicitada por la Comision

Nacional de Valores

4.1. El prospecto informativo

Constituye uno de los documentos esenciales que debe presentar ante
la Comisién Nacional de Valores, toda sociedad que desee solicitar

autorizacién para realizar oferta publica de titulos-valores

Antes de efectuarse {a venta e titulos-valores, el prospecto
informativo debe ser previamente aprobado por la Comisiéon y ser del

consentimiento del inversionista

En el Titulo Il (Del Prospecto) del Reglamento A sobre informacién
adicional y el prospecto que deben presentar las sociedades que soliciten
autorizacion para vender valores o registrarse en la Comision, se contemplan
los parametros dentro de los cuales debe ser confeccionado el prospecto

informativo.
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4.1.1. Normas de conformacién del prospecto informativo

A manera practica, consideramos enumerarias de la siguiente forma:

1 Debe confeccionarse en forma clara, concisa,

comprensible sin utilizar palabras técnicas e irrelevantes

2 La manera de presentar la informacién no debe conllevar

el ocultamiento de informacidén requerida o eliminaciéon de la necesaria.

3 Debera ser impreso, mimeografiado, escrito a maquina o

por cualquier medio que resulte en copias claras y legibles

4. Con diez puntos de imprenta debera ser el tamario de la
impresion y por lo menos con ocho de los estados financieros y las

informaciones estadisticas

5 Debe cumplir con las normas de Publicidad y Propaganda

(Reglamento B) establecida por la legislacion de valores.
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6 Indicar en la portada el tipo de garantia constituida para la

emision de los titulos-valores 2

Se pueden presentar los siguientes supuestos:

a. Que se trate de una garantia de caracter real o personal. En

estecasqg se colocarda la leyenda, “Garantizado  por

n

b Cuando la emisién de titulos-valores no tiene garantia personal

o real Se expresara. “Respaldada por el crédito general de la

empresa’

4.1.2. Contenido del prospecto informativo

Para lograr una -mejor comprension del tema, creemos

conveniente enunciarlo en este orden:

a. Informacion obligatoria que debe contener.
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- En la primera o primeras paginas, debe indicarse la siguiente

leyenda:

“Estos valores han sido autorizados para su venta por la Comigién
Nacional de Valores. Esta autorizacién no implica que la Comision
Nacional de Valores recomiende la inversiébn en tales valores ni
representa opinion favorable o desfavorable sobre las perspectivas del

negocio’.

- Indice de la informacion presentada

- Nombre, direccién y fecha de constitucién e inscripcion en el

Registro Publico de la sociedad emisora

- Tipo o tipos, nimeros y valor nominal en relacién con el capital

pagado de los titulos-valores que seran ofrecidos en venta

- Se debe confeccionar en relacién a los valores que seran ofrecidos al

publico, el siguiente cuadro.

Precio al Descuento o Cantidad a Cia.

Pubhco Comistones a Dist. Emisora
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Por unidad

Total

- Fecha de impresion del prospecto informativo

b. Informaciones adicionales:

1. Estados financieros del uitimo ano fiscal y de los dos afios fiscales
iInmediatos anteriores, debidamente auditados por un contador pubiico
autorizado independiente Los ultimos_estados financieros, no podrian
ser de mas de cuatro meses de anterioridad a la fecha de solicitada de
oferta publica de valores y en ese caso, podran ser certificados por un

contador publico autorizado de la Empresa.

2. Parte de las informaciones requeridas por el Reglamento A

2.1 Plan de distribucion de los valores. incluye
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211 Cuando la totalidad o parte de los valores sean ofrecidos
través de distribuidores, se requiere sefialar sus nombres,
direcciones, cantidad de valores a distribuir por cada uno y
cualquier relacion o naturaleza de obligacion existentes entre
estos y la sociedad emisora. También, describir los descuentos
y comisiones reconocidos a los distribuidores, debe inclurr el
efectivo, valores o contratos o cualquier beneficio que reciban

en conexion a |a oferta de valores.

2 1.2 S los valores son ofrecidos por otros medios, se deben

describir.

2.1.3 Detallar cualquier acuerdo para el reembolso de los
dineros recaudados en caso de no cubrirse el total de Ila

emision

214 S existen ventas que no sean en efectivo, se deben
descnblr‘ al igual que el propoésito de la transaccion, forma de

pago y quienes se acreditaran tales valores.

2.2 Descripcion del uso del dinero recaudado en la venta de los

titulos-valores Comprende:
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221 Detalle de las cantidades aproximadas que se utilizaran

para cada proposito y el orden de prioridad en cada caso:

2.22. Descripcidn de cualquier fondo y su respectiva fuente,

que vayan a.ser utilizados por los mismos propésitos

223 Describir s1 parte de lo recaudado sera utihizado para
adquirir activos no relacionados con las operaciones normales
de la empresa; también, se debera hacer una descripcidon
detallada de dichos activos, el precio de compra, las personas
que recibiran el monto o comisiones por motivo de la adquisicidn

de los mismos

2.3 Descripcion del negocio actual y del que pretenda realizar .

Conlleva

2 3 1. Desarrollo general del negocio durante los ultimos cinco
anos por el periodo de tiempo en que la sociedad ha estado en

negocios si es menor
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23.2 Seflalar el nimero personal y la distribucion geografica

de las operaciones de la sociedad

2.3.3. B la sociedad es una subsidiaria, se debera expresar

cual es la sociedad que la controla

234 En el evento que la sociedad se dedicara a un nimero
de actividades, se deben describir aquellas en las cuales derive

mas del diez por ciento de sus ventas o ingresos

2 3 5. Descripcidon de los principales productos o servicios de

los cuales la sociedad deriva sus ingresos

2.36 Localizacién, caracter y gravamenes (si existen) de las
principales plantas, minas o cualquier otro activo fisico

importante que posea la sociedad

2.3.7. Lista de los directores y ejecutivos principales de la
sociedad, asi como su posicién dentro de la misma y una breve
descripcion de sus principales actividades durante los Gltimos

tres anos
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24 Descripcion de los juicios 0 demandas pendientes, excepto las
que se deriven de las operaciones ordinarias de la empresa Se debe
senalar el nombre del Tribunal o Departamento Administrativo en
donde el litigio esté pendiente, al igual que la fecha y las partes

principales del proceso.

2.5 Cuando se trate de sociedades organizadas dentro los ultimos

tres anos se deben presentar los siguientas datos

251 Nombre de los promotores del negocio

2.5.2 Naturaleza y cantidad de cualquier beneficio, privilegio o
retribucidn que haya recibido cualquier promotor, de manera

directa o indirecta de la sociedad

2.5 3. Naturaleza y cantidad de cualquier actividad, servicio u
otra consideracion especial que haya recibido o recibira la

sociedad.

2.54. Establecer si existen activos adquiridos 0 que vaya a

adquirir la sociedad por parte de los promotores, el precio por el
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cual se adquind o adqurrird y el procedimiento que se siguid o

se seguira para determinar dicha cantidad

26 Cuyando se trate de sociedades que solicitan autorizacién para

vender acciones comunes o preferidas, deberan presentar la siguiente

informacioén adicional

27

26 1. Descripcion del tipo de accién, los derechos de voto, de
liqguidacién, de conversion, de redenciéon y cualquier otro

derecho u obligacién contraido en la compra

262 Especificar por separado si los derechos de los
tenedores de las  acciones que se pretenden vender, pueden
ser modificados de cualquier otra manera que por voto de la

mayoria o mas de las acciones en circulaciéon

2.6.3 Describir por separado la politica de dividendos que ha

seguido la sociedad y definir sus intenciones futuras al respecto.

Cuando se trate de una oferta publica de titulos-valores que

representen endeudamiento por mas de un periodo fiscal, se debe

aportar lo siguiente.
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27 1. Descripcién detallada de los derechos y obligaciones de

los tenedores-

272 P[ovisiones sobre

27.21. Interés, madurez, redencidén, amortizacion,

retiros o conversion a otros valores

2722 Restringiendo la declaracion o pago de
dividendos
2723 De mantener una determinada razén de

activos g pasivos sobre la conservacion de determinados

actwos.

27.2.4. Con respecto al tipo y prioridad de garantias
constituidas sobre cualquier bien puesto como garantia a
la emision junto con una breve descripcion de los

principales sujetos a tal garantia
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27.2.5 Permitiendo o restringiendo la emision de valores
adicionales, el retiro de efectivo depositado contra dicha
emisién, el incurrir en deuda adicional, la liberacion o
sustitucion de activos garantes de la emision y las

mogificaciones de los términos de la emision

273 En el evento de existir fideicomiso, expresar el nombre
del fidugiario, la naturaleza de su relacion matenal con la
sociedad emisora o afiladas y el procedimiento que permita al

fiduciario accionar contra el emisor

28 Descripcién detallada de los titulos-valores para cuya emision se
solicita autorizacion. Incluye los derechos y obligaciones del suscriptor

de los mismos

c. Informaciones opcionales que puede contener el prospecto

informatjvo:

Deben ajustarse a las reglas antenormente expresadas y al

Reglamepto B sobre propaganda Puede traducirse a:

1. Informacidén Publicitana
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2 Explicaciones adicionales

4.2, Estados Financieros

4.2.1. Concepto

Los estados financieros son informes contables
convencipnales denominados estado de resultados, balance
general, estado de fluo de efectivo, estado de utilidades
retenidas y estado de cambios en la situacion financiera, los
cuales se preparan en forma mensual al final del ciclo contable

o periodq fiscal

El periodo contable mas usual es el de doce meses, pero
también hay periodo de uno o tres meses.

Con respeto al ciclo contable, comprende el orden
preestablecido en el cual son ejecutados los procedimientos de

un sistema contable Incluye los siguiente pasos:

1 Identificaciéon. Se identifican las actividades realizadas
por una empresa, que pueden considerarse transaccion

de negocios para efectos contables
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Analisis Conlleva analizar de qué manera afecta a la
situacion financiera de la empresa las transacciones de
negocios efectuadas por la organizacién e identificadas
en la etapa anterior

Registro Se nota en los registros permanentes de la
compaiiia las transacciones de negocios efectuados por
ella y de acuerdo a la manera en que se haya afectado
su situacién financiera

Clasificacion. Consiste en agrupar todas Ilas
transacciones de negocios que hayan afectado a un
mismo tipo de rubro o partida que Integra la situacion
financiera de una organizacién.

Resumen Generacion de un informe de todas las
partidas Integrantes de la situacidon financiera de un
negocio después de haber tomado en cuenta las
transacciones de negocios del periodo actual.
Elaboracion de informes. Presentan la situacion
financiera de un negocio  Constituyen los estgdos
financierps

Interpretacién  Etapa en la cual se analizan los estﬁdos

financieros del negocio, comparando la situacion
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financiera actual con la de los periodos anteriores y con

las otras empresas

4.2.2. Contenido

Los estados financieros deben estar compuestos por |o menos,
por

a Balance General

Es el informe financiero que muestra el importe de los activos,
pasivos y capital en una fecha determinada Senala los recursos del

negocio, lo que debe y el capital aportado por los duenos

Activo. recurso econémico de un negocio, del cual se espera
rinda beneficios en el futuro Ejemplos: dinero en efectivo,

bienes muebles e Inmuebles

Pasivo: adeudos del negocio con sus acreedores y el derecho
de éstos ultimos sobre los activos. Ejemplos cuentas, salarios,

préstamos e impuestos por pagar.
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Capital. aportacion de los duenos del negocio, incluye la parte

de los activos que pertenecen al duefio del negocio

De los tres conceptos antes expuestos resulta la siguiente ecuacion contable

basica.

ACTIVO =PASIVO + CAPITAL

Ahora bien, este reglamento C, en una forma no muy ordenada,
establece normas en las cuales se detalla parte del contenido que debe IIFvar
el balance general, razén por la cual es conveniente presentarlas de la

siguiente manera

a Activos corrientes o circulantes son aquellos que generalmente
podran ser convertibles en efectivo dentro de un afio Pueden incluir las
cuentas por cobrar (constituyen derechos del negocio contra deudores
que normalmente surgen de las ventas de mercancias o por la prestaciéon
de servicios dentro de las operaciones normales de a empresa) y los
inventarios en proceso de larga duracién (valor de las mercancias que
estan disponibles para venderse directamente o para ser usadas en la

prestacion de servicios)
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b Pasivo corriente o circulante incluye las obligaciones por pagar
dentro de un afio, es decir, las que representan los adeudos a los
proveedores en mercancias o materias pnmas adquiridas a crédito, las
cuales se relacionan con el giro normal de la empresa También, puede

incluir depositos de clientes e ingresos diferidos.

b Estado de capital

Compuesto por la aportacion de los duefios del negocio, parte
de los activos que pertenecen al duefio del negocio. Es el resultado de
la diferencia entre el monto de los activos que posee el negocio y los

pasivos que adeuda

C. Estado de Ganancias y Pérdidas

Informe diario que muestra el importe de utilidad ganada o

perdida incurrida durante un determinado periodo

Debemqgs empezar aportando las siguientes definiciones:

Ingresos: recursos que recibe el negocio por la venta de un

servicio o producto en efectivo o crédito.
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Gastos' activos que se han usado, consumido o gastado en el

negocio con la finalidad de obtener ingresos

Utilidad diferencia entre los ingresos obtenidos y todos los
gastos incurridos en la generacién de tales ingresos. Para

que haya utiidad, los ingresos deben ser mayores que los

gastos

Pérdda ocurre cuando los gastos son superiores a los

INngresos

Como resultado de la aplicacion practica de los conceptos

arriba expuestos, se origina el siguiente planteamiento.

INGRESOS - GASTOS = UTILIDAD O
PERDIDA

4.3. Otros documentos e informacién

a Estado de Ganancias retenidas
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Estado financiero basico que muestra el cambio en las utiidades

retenidas durante el ano

Muestra el saldo inicial de las utiidades retenidas, mas el ingreso
neto del periodo, menos cualquier dividendo declarado. De esta manera se

determina el saldo final de utilidades retenidas

Se considera como utiidades retenidas, aquellas acumuladas,
menos las pérdidas y los dividendos declarados o pagados a los accionlptas

desde Iq formacion de la sociedad andénima

b ‘Estado de cambios en la situacion financiera

En la obra de Gerardo Guajardo sobre Contabilidad Financiera,

se sefialan tres bases sobre las cuales pueden ser efectuado, estas son

1 Estado de cambio en la situacién financiera con base en
el activo total, aqui se estudian los cambios en los saldos
de las partidas de los balances comparativos:

2. Estado de cambio en la situacion financiera con base en

capital en trabajo: considera como origen del mismo a los



70

fondos que provengan de financiamiento a largo plazo,
como emisiones de acciones, sin incluir los
financiamientos a corto plazo.

3. Estado de cambio en la situacion financiera con base en
efectivo, en cuenta las entradas y salidas de efectivo que
se han generado en las diferentes operaciones

efectuadas por el negocio

En la practica el término Estado de cambios en la
situaci6n financiera ha sido suplantado por el Informe Estado de
Flujos de Efectivo, que contempla los flujos de efectivo basados
en las ap’uvidades de operacion, flujos de efectivo sobre las
actividades de inversi6n, y por uitimo los flujos de efectivo de las

actividades de financiamiento

c Notas a los estados financieros

Constituyen las explicaciones necesarias y esenciales para
aclarar o facilitar el analisis y evaluacion de los estados financieros.
Puede comprender informaci6n adicional para la mejor comprension

de los estados financieros y que se refiera a contingencia,
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compromisos, planes futuros y eventos posteriores a la fecha de los

mismos
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La Bolsa de Valores de Panamé, S. A.

1. Origen

Desde un punto de vista estrictamente formal y legalista, podemas
afirmar que la historia bursatil panameiia no es de muy antigua data, a pesar
de que para los inicios de la Republica, ya se verificaban negoclaciones de

titulos- valores de manera informal

Vemos que, a mediados de la primera década de los afios noventa, fnJue
expedido mediante Ley No 2 de 1916 el Codigo de Comercio, cuerpo legal
cuyo Libro Primero establece en su Titulo VI “De los Lugares y Casas de
Contratacion Mercantil”, Capitulo I, disposiciones normativas sobre las bolsas

de comerclio

No es hasta 1970 que se expide el Decreto de Gabinete No 247 “por
el cua| se crea la Comision Nacional de Valores, se reglamenta la venta de
acciones en la Republica de Panama y se adoptan medidas para proteger a

los accionista minoritarios™
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Este Decreto de Gabinete se emiti6 con la finalidad de llenar el vacio
existente en nuestro pais en materia de transacciones sobre titulos- valores,

todo con gl objetivo de promover las futuras operaciones bursatiles

Expedida nuestra legislacion de valores, se inicié un proceso de
reglamentacion de la misma, que se tradujo en la expedicion de multiples
Leyes, Decretos de Gabinetes y Decretos Ejecutivos por parte de los
gobiernos de turno, al igual que una varnada gama de resoluciones

normativas expedidas por la Comision Nacional de Valores

Posteriormente, mediante Decreto No 44 de 1988, se autorizé la
creacion de bolsas de valores y se reglamentd su instalacion vy

funcionamiento

Autorizada de esta manera la creacion de bolsas de valores, en
nuestro pais se llegaron a constiturr para tales fines las sociedades que a

continuacién enunciamos

Bolsa Internacional de Valores de Panama, S A., esta sociedad fue
constityida el 11 de diciembre de 1984 y, mediante resolucién No 310 del 6
de julio de 1988, la Comision Nacional de Valores autoriz6 a dicha sociedad

para operar una bolsa de.valores a nivel nacional e internacional.
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Un tiempo después la Comision, mediante resolucion No 35 del 5 de
abrl de 1990, le cancel6 la autorizacion por el hecho de no haber iniciado

operaciones dentro de la resolucién que la autorizaba para operar

Bolsa de Valores Global, S A mediante resolucion No 347 del 23 de
marzo de 1990 la Comision Nacional de Valores, la autonzé6 para operar una

bolsa internacional de valores

Esta sociedad logré operar por muy poco tiempo, ya que a través de
Resolucion No 409 del 12 de diciembre de 1990 su autornizacién fue

cancelada

Bolsa de Valores de Panama, S A actualmente es la Unica empresa
privada que esta operando el negocio de bolsa de valores en la Republica de

Panama

Fue constituida mediante escritura publica No 954 del 8 de marzo de
1989 De este documento publico podemos resaltar las siguientes

consideraciones
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1 Se cred una sociedad anénima denominada Bolsa de
Valores de Panama, S A

2 Se establece como finalidad y objetivo, establecer una
bolsa de valares

3 Capital social autorizado de un millén de dodlares
($1,000,000.00) moneda de cursa legal de los Estados
Unldosr de América, dividdo en diez mil acciones
comunes, de un valor nominal de cien délares ($100 00}
¢ada una

4 Las acciones otorgaran los mismos derechos y privilegios
y cada una representara un voto en las Juntas Generales
de Accionistas

5 Ninguna persona, podra tener ni por si, por interposita
persona, mas del cinco por ciento del capital social
autorizado

6 La Asamblea General de Accionistas constituye el poder

supremo de la sociedad

Constituida inicialmente de esta manera la sociedad, fue autorizada
para operar una bolsa de valores, mediante Resolucidn No 349 de 30 de

marzo de 1990, expedida por la Comisién Nacional de Valores
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El 26 de junio de 1990 llevo a cabo el primer corro, en un horario de

nueve de la mafiana (9 00 a m ) a diez y treinta de la mafiana (10 30 am )

2. Objetivos Generales

Actualmente, |la Bolsa de Valores de Panama, S A (de ahora

en adejante la Bolsa) es una empresa privada, creada con la finalidad de

agiizar y promover la negociacion de titulos-valores en la Republica de

Panama

Entre sus principales objetivos se encuentran

1

Promover y facilitar la compra y venta de titulos-valores de caracter
publicos y privados

Asegurar que las transacciones bursatles se efectuen de
conformidad a la Ley y a las normas de ética, tanto comercial, como
profesional

Promover mayor participacion de las personas en los mercados de
valgres

Reglamentar las operaciones que se realicen en ella

Informar al publico sobre las cotizaciones y operaciones que se

llevan a cabo
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Fecha de transaccién

Clase de titulo-valor

Emisor

Garante

Tipo de Mercado

Precio de oferta porcentaje de descuento o rend|m|§nto
Fecha de Liquidacién

Si la operacion es a hoy, al contado, aplazoo a opleén
Yalor nominal o actual

Fecha de vencimiento

Tasa de interés

Periodicidad del pago de intereses

Ultima fecha de pago de interés

Numero de titulos-valores y cupones

En el Decreto de Gabinete No 247, a pesar de que se listaba un gran

numero de informaciones, se establecia que solamente se daria por aceptado

entre las partes contratantes, la informaciéon consagrada en la volante Dicha

volante debia confeccionarse en un original para los archivos de la Bolsa y

cuatro gopias distribuidas entre los puestos comprador, vendedor y sus

chientes
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Luego de firmadas las volantes por los agentes de bolsa respectivos,
debian entregarselas al pregonero de la Bolsa, quien expresaria en voz alta
la operacién acordada, identificando el titulo-valor negociado, su cantidad y
precio y las anotaria en los tableros del corro, para de esta manera se
informara de la transaccion a los demas agentes de bolsa presentes en la

sesion

Anotada la transaccion en el tablero, esta quedaba pendiente al menos
por un periodo de veinte segundos, con la finalidad de que el resto de los
Agentes de Bolsa pudieran ofrecer un mayor precio de compra o0 un menor

precio d? venta

En esta etapa de la sesidn se podian dar dos posibilidades

Primero si transcurndo el término y no existian propuestas, se

procedia a cerrar la operacion y la transaccién queda finiquitada

Segundo si durante el término indicado, algun corredor ofrecia un
mejor precio se interrumpia y se iniciaba el remate de la operacion por medio

del sistema de pujas y repujas
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A través de este sistema los corredores, en voz alta, expresaban su
deseo de ofrecer un mayor precio de compra 0 un menor precio de venta,
que serian anotados en el tablero por el anotador y variarian de acuerdo con

las pujas que se hacian

En el Decreto de Gabinete No 247 del 16 de julio de 1970, las pujas
se llevaban a cabo en un solo sentido hasta que los agentes llegaban a un
acuerdo, dando como resultado que las operaciones se remataban al mejor
postor, momento en el cual el pregonero indicaba “operacion cerrada” el
precio final y se encerraba en paréntesis la cantidad negociada y el precio

final en el tablero

En el mercado secundario, basado en la nueva Ley, se esta utilizando
sistema de subasta en el sistema electronico, pero aun se mantiene la

politica de tomar la mejor orden

Segun la nueva Ley No 1 del 8 de julio de 1999, se incorpora lo que
llamamos Bolsa Electrénica, no es mas que un sistema que funciona a traves
de un libro centralizado de 6rdenes donde electrénicamente se acumulan las
intenciones de compraventa estableciendo una banda lo cual presentara las
mejores intenciones para vender y comprar. Esta nueva estructura permite

un horario mas largo, de 5 horas corridas dende los agentes de bolsa desde
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sus propias oficinas pueden realizar operaciones y de esta forma los valores

son transados en forma agil, transparente, equitativa y segura

Con la Bolsa Electronica habra muchas otras ventajas como mejor
formacién de precios, habré un mayor volumen de transacciones y aumento
de lhqujdez y mayor transparencia ya que de esta forma se minimizan los
errores lo cual aumenta la transparencia operativa, ademas ésta producira

mayor liquidez y profundidad al mercado de valores

Para finalizar este punto, hacemos referencia a una serie de reglas
que establece el Manual de Sesiones y que no se encuentran consagrados

en el Reglamento Interno de la Bolsa

Se establece que a medida que se finiquitan los contratos de
operacién, son pasados a computo para dar inicio a su digitacion Al
terminar la sesion, solamente se deben pregonar las transacciones sobre las
cuales haya un acuerdo firmado y recibidos por el Director de la sesién antes

del cierre,

Podemos exponer una serie de reglas especiales aplicables a este tipo
de operaciones Estas se encuentran consagradas en el Reglamento Interno

y en el Manual de Sesiones de la Bolsa de Valores de Panama, S A
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Reglas Especiales

- Las sesiones bursatiles deben ser presididas por el Gerente General de la
Bolsa o el empleado de ésta, que él mismo designe Ademas, sera facultado
para resolver los conflictos e interrogantes que surjan

- Queen preside la sesidon bursatl la abrird puntualmente a la hora
determinada y la cerrarda una vez transcumrido el término establecudp
Transct.umda la hora de cierre no se aceptara operacion alguna y solamente

se continuara el tramite de las pendientes por pregonar o cerrar.



CAPITULO III

ANALISIS CRITICO - LEGAL DE LAS
DISPOSICIONES Y REGLAMENTACIONES
QUE REGULAN LA NEGOCIACION DE LOS

TITULOS - VALORES
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A- Analisis Legal

1. Requisitos para efectuar oferta de compra de titulos-valores-por
parte de sociedades an6nimas sujetas al Decreto No. 45 de § de

diciemb[e de 1977.

De acuerdo con los lineamientos previstos en el Decreto de Gabinete
No 247 de 16 de julio de 1970, con base a una politica de ordenacién y
regulacién, propia de la legislacion de valores patria se buscaba en aquellos
lustros la promocién de transacciones bursatiles, particularmente en relacion
con fa compra y venta de valores en sociedades registradas

Aunado a lo sefialado en el parrafo que antecede se buscaba para un
mejor desenvolvimiento de un mercado de valores adecuado para el
crecimjento y desarrollo de la economia del pais, conceder al publico comun
inversionista de la informacién completa y precisa que guardase relacién con
las transacciones bursatiles reguladas por la Comision Nacional de Valores
Concatenadamente y de forma mas especifica se procuraba crear los
mecanjsmos adecuados para informar al publico de las ofertas abiertas e
indeterminadas de compras de valores que pudiesen conducir al control de

clertas empresas
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Con fundamento a éstos parametros de revision y fiscalizacion de las
empresas, en especial las sociedades anénimas, se crea el Decreto No 45
de 5 de diciembre de 1877, que a continuacion pasamos a detallar algunos
de sus aspectos mas relevantes

a Regula sociedades andémmas constituidas de acuerdo a leyes
panamefas y las extranjeras que tengan su sede social o estén habilitadas
para ejercer negocios en Panama, deben contar con un numero de mil o mas
accionistas, estar registradas en la Comision Nacional de Valores y mantener
en el ternitorio nacional oficinas panamefias con empleados de tiempo
completo e inversiones en el pais superiores a un millon de dodlares

($1,000,000 00)

b La sociedad anénima debera mantener su registro en la Comision
Nacional de Valores por un plazo no menor de un afo, contado a partir de la

fecha de formalizacion del mismo

¢ Consignar un deposito en efectivo por la suma de cincuenta mii
délares ($50,000 0Q) por intermedio de la Comision Nacional de Valores, con

el proposito de garantizar el cumplimento del Decreto No 45 de 1977
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Este requisito no es exigido a las sociedades constituidas de conformidad
a las leyes panamerias y aquellas que tengan un registro voluntarno en la

Comision Nacional de Valores

La cantidad de dinero antes senalado no devengara intereses y sera
reembqlsada en un plazo de dos afios, contados a partir de la fecha en que
se cancele voluntariamente el registro, mediante reembolsos parciales de
veinticinco mil délares ($25,000.00)

d El oferente debe entregar en las oficinas (ubicadas en la Republica
de Panama) de la empresa a la cual propone la oferta de compra de valores,
una declaracién de la siguiente informacion

1 Nombre y fecha de constitucion de la empresa, numero de

valores en circulacion de la clase que se propone adquirir, el numero

exacto de valores solicitados y el precio que se ofrece por ellos
2 Identidad y antecedentes de toda persona en cuyo favor se ha
efectuado o sera efectuada la adquisicion de cualquier valor de la

empresa, Iincluye

21 Nombre, direccion comercial y residencia
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3
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Ocupacion, negocio principal y direccion del lugar donde hubiera
prestado servicios durante los Ultimos cinco afios (fecha de
Inicio y terminacion).

indicar si ha sido condenado en cualquier proceso cnminal  En
caso afjrmativo sefalar la fecha, naturaleza de la condena, pena

impuesta, nombre y direccion del Tribunal

Fuente y monto de los fondos u otros bienes usados o que

seran utilizados en la adquisicion de los valores Se debe destacar.

31

32

4

Descripcion de cualquiera valores que no formen parte del
capital social o de la deuda a largo y corto plazo del oferente,
gue seran ofrecidos a cambio de los valores de la empresa

Descripcion de la transaccién y nombres de los participantes, s
cualquiera parte del precio de adquisicién de los valores

proviene de fondos prestados o de otra fuente

Proyectos o plantes del oferente una vez haya adquindo el

control de la empresa, para liquidarla, vender sus activos, efectuar

fusidon o consolidacidn y cualquier otro cambio sustancial en sus

negocios, estructura social, organizacion, ubicacién de bienes,

personal administrativo o politica de empleo
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5 Fl numero de acciones o unidades de valores emitidos por la
empresa de las cuales cada oferente sea duerio inscrito o beneficiario,
la cantjdad de valores con respecto a los cuales existe un derecho de
adquisicion, directa o indirectamente, a favor de cada oferente, cada
afilada o asociada de tal oferente, y de cualquier director, dignatario o
subsidiaria de tal oferente, si el oferente es una sociedad anénima, o
de cualquier socio o miembro, si el oferente es una entidad de otra
clase, en cada caso especificando el nombre y la direccién de cada
persona, y cualesquiera transacciones que hayan tenido como objeto
de valores de la empresa, efectuadas por tales personas durante |os

ultimos sesenta dias

6 Detalle de las siguientes obligaciones

6.1 Contratos, acuerdos, convenios, relaciones o negociaciones con
respecto a cualquier valor emitido por la empresa, en los cuales
sea parte algun oferente. Ademas del nombre de las personas

con quienes se haya celebrado, se debe incluir:

611 Arreglos para el traspaso o votacion de cualquiera

valores
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512 Participaciones en cualquiera empresa

51 3 Préstamos u opciones de compra y venta de valores

51 4 (Garantias de préstamos, contra pérdidas y de ganancias
515 Division de pérdidas y ganancias

516 Entrega o retencion de poderes de representacion

517 Fideicomisos de voto

51 8 Arreglos en general para la votacién de valores

6 2 Contratos, acuerdos, convenios, relaciones o0 negociaciones entre
el oferente y cualquier persona que sea director, dignatario o que
reciba el beneficio correspondiente a los valores de la empresa Debe

incluirse

621 Entrega de los valores de la empresa

6.2 2 Copmpra por el oferente de valores que sean propiedad
de tal persona, por otro medio que no constituya ofgrta
de compra.

623 Retencion de cualquier persona en su posicion
administrativa actual o en cualquier otra posicion

administrativa o en el relativo a recomendar la oferta de

compra
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7 Bi el oferente no es una sociedad anonima, entonces la
declaracion debe inclurr a cada socio, miembro y cada persona que

controle a dicho socio 0 miembro

8 Si el oferente es una sociedad anénima, en la declaracion se
requerjra incluir a cada director, dignatario y la persona que controle la
sociedad, también se incluird a cada director y dignatarno de cada

sociedad anérnima que controle dicha sociedad

9 Si el oferente es una persona natural, se debera incluir

91 Un balance de situacion del oferente con cierre no antes de
noventa dias anteriores a la fecha de la declaracion, auditado

por un Contador Publico Independiente

Debe incluir la opinién del Contador con respecto a la imparcialidad en
la presentacion de la situacion financiera del oferente, o una declaracion
jurada del oferente de que el balance de situacién y sus anexos son fieles y
correctos, segin mejor conocimiento, y que segun su leal saber y entender
no ha habido cambio adverso de caracter significativo en la situacion

financiera de tal persona desde la fecha del balance de situacion.
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92 Descripcion de la ubicacion y caracteristicas de los principios
bienes corporales del oferente

93 Descripcion de cualesquiera procesos, tramites legales o
administrativos pendientes, en los cuales sea parte el oferente o
que se relacionen con él o sus bienes

94 Descripcion y desarrollo de los negocios a que se ha dedicado
el oferente durante los uitimos cinco (5) afios y los proyectos 0
planes que Intente llevar a cabo durante los préximos doce
meses para futuros negocios o para desarrollar negocios que

actualmente tiene

10 S el oferente es una sociedad anénima o entidad de cualquier

otra naturaleza, la declaraciéon debera incluir la siguiente informacion

101 Afo, forma y jurisdiccion de su constitucion Los cambios de
wnisdiccion y los motivos para ello

102 S se trata de una sociedad anénima, descripcidn de cada clase
de acciones, de su capital social y de su deuda a largo plazo

10 3 Estados financieros del oferente, incluyendo un balance de
situacion auditado e informes relacionados con respecto a la

renta percibida y los cambios en su situacion financiera durante
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los Gltimos tres afios fiscales Se presentaran consolidados si el

oferente normalmente los presenta de esa manera

En el supuesto que los Gltimos estados financieros correspondan a un
periodo que termind mas de noventa dias antes de la fecha de la declaracion,
deberan presentarse declaraciones interinas cubriendo el periodo desde la
fecha del ultimo estado financiero auditado hasta una fecha por lo menos
noventa dias antes de la fecha de la declaracién, los cuales, st no han sido
auditados por contadores publicos independientes, el oferente debera
certificar que los mismos reflejan, segun su mejor

conocimiento, informacion veraz y correcta

10 4. Descripcién de la ubicacion y caracteristicas de los principales
bienes corporales del oferente y sus subsidianas

105 Descripcién de cualquier proceso, tramite legal o administrativo
pendientes en los cuales el oferente 0 sus subsidianas sean
parte o se relacionen con sus bienes

106 Descripcidn de los negocios a que se dedique O proyecte
dedicarse, el oferente y sus subsidianas Debe incluir e

desarrolio, en general, de dichos negocios durante los Gltimos

cinco anos
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11 Naturaleza y monto aproximado de los negocios efectuados
entre el oferente y la empresa, durante los ultimos tres afos fiscales
completos. Comprende cualquier contrato, relacibn o negociacion
efectuada entre el oferente y la empresa durante los ultimos tres afios

fiscales completos, en relacién a

111 Cualquier fusion, consolidacion ¢ adquisicion en relacion con la
empresa o cualquiera de sus subsidiarias

11.2 Una oferta de compra o la adquisicidon de cualquier valor emitido
por la empresa

11 3 Cualquier eleccién de directores de la empresa

114 Venta o transferencia de una cantidad considerable de su activo

por la empresa o cualquiera de sus subsidiarias

12 Los nombres de toda persona contratada, empleada o
remunerada por el oferente o por una persona por cuenta de éste, para
solicitar la venta o hacer recomendaciones en relaciéon con la venta por
lo tenedores de valores de una empresa Se deben adicionar los

términos y condiciones del contrato, empleo o arreglo, incluyendo el

monto y forma de remuneracion
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Ademas, en caso que la persona haya sido previamente empleada por
la empresa, se deben expresar los términos y condiciones de tal

empleo

13  Toda informacién adicional con respecto al oferente y la oferta
de compra, incluyendo copia de todo prospecto informativo, ofertas de
compra, folletos, propaganda, circulares, cartas y demas materiales
que propone el oferente utilizar para informar a los destinatarios de la

oferta de compra

14 Toda informacion adicional, mediante enmienda, que conlleve
algin cambio en la informacidn detallada en todos los numerales

anteriores

Todos estos aspectos que hemos mencionado en los parrafos que
anteceden han sido objeto de modificacion mediante la promulgacion del
Decreto Ley 1de 8 de julio de 1999, conceptos que van a ser enunciados y

analizados en los puntos precedentes

Mediante el Acuerdo No. 6-00 (De 19 de mayo de 2000), Articulo
Primero, 1a Comision Nacional establece un procedimiento de Solicitudes de

Registro de Valores y Terminacion de Registro
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Nos dice que las solicitudes de registro de valores que sean objeto de
una oferta publica que requiera autorizacidon de la Comision Nacional de
Valores, segun lo dispuesto en el Titulo Vi del Decreto Ley No 1 de 8 de julio
de 1999, deberan presentarse por intermedio de abogado y consistiran de

dos partes a) El Prospecto Informativo b) El Formulario RV-1

El prospecto Informativo debera ser elaborado en forma clara, concisa
y comprensible, sin utilizar palabras técnicas innecesarias o irelevantes u

ocultando informaciéon necesaria

En sus primera paginas debera presentar la siguiente informacion

1 La siguiente leyenda. “LA OFERTA PUBLICA DE ESTOS VALORES
HA SIDO AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE
VALORES, ESTA AUTORIZACION NO IMPLICA QUE LA COMISION
RECOMIENDA LA INVERSION EN TALES VALORES NI
REPRFSENTA OPINION FAVORABLE O DESFAVORABLE SOBRE
LA PERSPECTIVA DEL NEGOCIO. LA COMISION NACIONAL DE
VALORES NO SERA RESPONSABLE POR LA VERACIDAD DE LA
INFORMACION PRESENTADA EN ESTE PROSPECTO O DE LAS
DECLARACIONES CONTENIDAS EN LAS SOLICITUDES DE

REGISTRO. ”
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2 indice de la informacion presentada

3 Nombre, domicilio, datos y fecha de constitucion y de inscripcion en el
Registro Publico de la solicitante

4 Tipo o tipos de valores que seran ofrecidos, su cantidad y valor
nominal en relacién con el capital pagado

5 EIl cuadro con los valores que seran ofrecidos al publico (estimados si
es necesario)

6 Fechade la Oferta

7 Fecha de impresién del Prospecto

Los prospectos podran contener cualquier otra informacién adicional que
el emisor desee incluir, siempre que sea relevante y no informacion cuya
inclusion esté prohibida por el Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 o el

procedimiento

Si en algin momento, a consideracién de la Comision, un Prospecto
tuwesq informacién o declaraciones falsas sobre un hecho de importancia
u omitiese divulgar informacién o declaraciones sobre hechos de
importancia que deban ser divulgados, o engafiosas a la luz de la
circunstancias en que fueron hechas, la Comisién podra ordenar que se
suspenda el uso de dicho Prospecto, o la oferta publica, o ambas cosas,

hasta tanto la Comision disponga lo contrario
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El Prospecto Informativo contendra toda la informacién requerida por el
formulario RV-1, el cual requerira , al menos la siguiente informacion
sobre la solicitante
I. Factores de Riesgo Describe aquellas situaciones, circunstancias o
eventos que puedan suscitarse y que, a juicio de la solicitante, puedan
reducir o hmitar el retorno, rendimiento o liquidez de los valores objeto de
la oferta publica Tales factores pueden ser la Oferta, EI emisor, El

entorno

Il. Descripcion de la Oferta: Indica informacién sobre la oferta publica
de los valores, el plan para distribuciébn de los valores y temas
relacionados
A Detalles de la Oferta
Plan de distribucién
Mercados
. Gastos de la emision

B

C

D

E Usode los Fondos
F Impacto de la Emision
G

Garantias
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lll. Informacién de la Compaiiia

A Historia y Desarrollo de la Solicitante
Capital Accionario
Pacto Social y Estatutos de la solcitante
Descripcion del Negocio
Estructura organizativa
Propledades, Plantas y Equipo

Investigacién y Desarrollo, Patentes, Licencias, etc

I @& M m O O W

Informacién sobre tendencias

IV. Anélisis de Resultados Financieros y Operativos

En la forma mas detallada posible, la administracion del emisor debera
develar la informacion actual y perspectivas sobre el negocio que permita
a los inversionistas y a otros Interesados evaluar la condicion financiera y
los resultados de la operacién del emisor El analisis se concentrara en
eventqs de importancia e incoégnitas percibidas por la administracion y que
pudiese causar que los resultados financieros reportados no fueran
necesariamente indicativos de los resultados operativos futuros o de la
condicién financiera futura

A Liquidez

B Recursos de Capital

C Resultados de las Operaciones



113

D Analisis de Perspectivas

V. Directores, Dignatarios, Ejecutivos, Administradores, Asesores
y Emp!eados
A Identidad, funciones y otra informacién relacionada
Compensacion

B
C Practicas de la Directiva
D Empleados

E

Proptedad Accionaria

VL. Accionistas
A Accionistas del emisor

B Informe propiedad del emisor

Vil. Partes relacionadas, Vinculos y Afiliaciones
VIll. Tratamiento Fiscal

IX. Emisores Extranjeros

Situaciones que se puedan presentar con posterioridad a la entrega

de la declaracién por parte del oferente de la empresa.
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a 1 {a junta directiva de {a empresa considera que ia deciaracion
del oferente no proporciona a los posibles destinatarios de la oferta, de
una manera compieta, objetiva y veraz, toda fa mformacion significativa en
relacion con el oferente y la oferta de compra, ésta dentro de los cuarenta
y cincq dias siguientes a la entrega 1a declaracion debera entregaria o
solicitarle al oferente que la entregase a la Comisién Nacional de Valorgs
y debera solicitarie que fleve a cabo audrencia publica para determinar s1
se ha revelado en forma completa, objetiva y exacta, la mformamép
exigida y si el oferente ha cumplido con io dispuesto en el Decreto No 45

del 5 de diciembre de1977

Segun el articulo 5 del Decreto 45, la empresa podra solicitarle a la
Comisién que cetebre audrencra dentro de 1os treinta dias siguientes al
recibir del oferente, el nombre y direccidon de su apoderado facultado para
notificgrie de las decrstones deta Comrsion (deberan residir en Panama)y
el pago de cinco Tml ddtares ($5,000.00) en concepto de derecho de

registro

La Comision Nacional de Valores podra llevar a cabo las
Investigaciones que crea conveniente y mientras ésta o la audiencia estén

pendientes, el oferente no podra efectuar oferta de compra en relacion

con los valores de fa-empresa
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Finglizada 1a audiencia y fa mvestigacion por parte de la Comision

Nacional de Valores, pueden acontecer los siguientes supuestos

1 Que la Comston Nacional de \falores determine que fa declaracion
proporciona a los posibles destinatarios de la oferta de compra, en
forma completa, objetiva y exacta, toda ta informacién relacionada con
el oferente y la oferta de compra y que también ha cumphdo con el

Decreto No 45 de 1977

Siendo este el caso, la Comisién Nacional de Valores autorizara
la oferta de compra, siempre y cuando hayan transcurrido cuarenta y
cinco dias desde la entrega de la declaracion a un dignatario de la

empresa

2 Que la Comision Nacional de Valores determine que la declaracion no
proporciona toda la informacién relacionada o determine que el
oferente no ha cumplido con lo normado en el Decreto No 45 de 1977,

en cuyq caso no autorizara la oferta de compra

La oferta de compra no podra autorizarse hasta que se haye

proporcionado la informacion requerida, que haya transcurndo por lo
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menos cuarenta y cinco dias desde la entrega de la declaracion a un
dignatario de la empresa o por lo menos transcurrido treinta dias desde Ia
entregg por el oferente a un dignatario de la empresa, de cualquier
enmienda a la declaracién que se considere necesaria para proporcionar.
en formq completa, toda la informacién relacionada al oferente y la oferta

de compra

La declaracion, cualquier enmienda o documento anexo debe
entregarse en espariol, y el pacto social, estatutos o demas instrumentos
relacionados con la empresa se encuentran en otro i1dioma, se deberq’n
acompafiar de una traduccién al espafiol, realizada por un intérprete

publico autorizado

b La Junta Directiva de la empresa somete la oferta de compra a

consideracion de la junta de accionistas

Igualmente, se presentan dos posibilidades

1. Que la junta directiva considere que la declaracion presentada por el
oferente no proporciona a los posibles destinatarios de la oferta, de una
manera completa y veraz, toda la informacion significativa en relacion con el

oferente y la oferta de compra En este supuesto, dentro de los quince dias
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siguientes a la fecha de entrega de la declaracién, notificara al oferente que
la misma esta incompleta y con indicaciones de las areas o aspectos que

deben ser ampliados o subsanados

2. Silajunta directiva considera que la declaracion ha sido presentaqa
en forma correcta, o que han sido subsanadas o enmendadas las deficiencias
de la declaracion, podra convocar una junta de accionistas para que aprugbe

orechace la oferta de compra®

En caso de convocarse a la junta de accionistas, ésta se llevara a caho
dentro de los treinta dias después de 1a fecha de convocatoria Tendran
derecho a votar todos los accionistas registrados a la fecha del aviso de

convocatoria (deben tener derecho a voto enlas elecciones para directores)

La convocatoria a junta de accionistas debera acompafarse de la

siguiente documentacion

-Copia de la declaracién presentada por el oferente a la empresa,

incluyendo sus enmiendas si las hubiere

“Conbas;enioatablecndopordamculojdall)emmm Slde 1985 laJumaDlrectxvad:la

oompleta Yy que provee de m:macnén oorrecta y veraz a los acmomsms de la empma
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-Declaraciéon de la empresa que exponga la recomendacion o posicion
de la junta directiva, o que Indique que ésta no adopta posicion o

recomendacién con respecto a 1a oferta de compra

c El oferente puede incurrir en las siguientes responsabilidades

1. Respondera ante 1a persona que le vendi6 el valor que adquirié por
virtud de una oferta de compra sin cumplir con el Decreto que las regula o
como resultado de una declaraciéon falsa o haber omitido en la misma un
hecho significativo e indispensable para que lo declarado no resultare

enganosq

La persona podra interponer demanda para recuperar el valor vendido,
mas cualquier utilidad percibida por razén de la compra e indemnizacion por
los daflos y perjuicios, mas Intereses legales, costas y honorarios de
abogados segun lo establece el Cédigo Judicial. Los dafos y perjuicios se
calcularan restando el valor actual de lo recibido o por razén de la venta, del

valor de los valores vendidos €l dia de 1a venta o de su valor actual, lo que

resulte mayor
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2 El oferente que compre o adquiera valores en relacion con una
oferta de compra sin cumplir con el Decreto No 45 de 1977 o como resultado
de una declaracion falsa por haber omitido un hecho significativo e
indispensable para que lo declarado no resultase engarioso, respondera ante

cualquier persona que no vendié sus valores y ante la empresa

En ambos casos, el oferente podra ser demandado por los dafios y

perjuicios ocasionados, mas Intereses, costas y gastos

Frente a los supuestos antes sefialados, cabe destacar que toda
persona que directa o indirectamente controle al oferente, cualquier
mandatano, agente o apoderado de éste, corredor o intermediano que
participe en forma significativa en el acto o transaccion que constituye la
violacién, seran solidaniamente responsables con el afectado, salvo que
demuestre no haber tenido conocimiento de los hechos que dieron lugar a la

violacion

Con respecto al plazo para accionar, se prevee un término de

prescripcion de tres afios contados a partir del descubrimiento de los hechos

que constituyen la violaciéon
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3 Sanciones la Comisidon Nacional de Valores podra imponer multas

de cien ddlares ($100 00) amil délares ($1,000.00) por los siguientes actos

a Hacer una declaracion falsa u omitir un hecho significativo e
indispensable para que lo declarado no resulte enganoso

b Dejar de presentar la declaracidén

¢ Dejar de incluir en la declaracion toda la informacion que exige
la Ley

d No cumplir con una orden emitida por la Comision Nacional de
Valores con respecto a la oferta de compra

e Venta al oferente por parte de un director, dignatano o
accionista que controle la empresa, en relacién con una oferta
de compra, de todos 0 parte de sus valores a un precio superior
al que ge ofrece pagar a los accionistas, de acuerdo con la
oferta de compra

f Efectuar una oferta de compra cuyos términos y condiciones no
son los mismos para todos los destinatarios.

g Cualquier representacion por parte del oferente en el sentido de
constityir aprobacién de la oferta de compra, la simple entrega
de la informacion requerida a la empresa a la Comisién Nacional
de Valores 0 el no haber prohibido la Comisién Nacional de

Valores al oferente que proceda con la oferta de compra
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2.1 Fiscalizacién de las compaiiias

Esta facultad asignada a la Comusion Nacional de Valores se
encuentra dispuesta en el Titulo Il DE LA FISCALIZACION DE LAS
COMPANIAS (articulo 22-27) del Decreto de Gabinete No 247 del 16 de julio

de 1970

Desde un punto de vista general, dicha facultad consiste en fiscalizar
la gestion de las sociedades registradas, sociedades de fondos mutuos,
distribuidores autorizados y agentes vendedores de valores y de sociedades
que negocien publicamente sus valores sin la debida autorizacion, con la
finaldad de verfficar el cumplimento de las normas contenidas en la

legislacidn de valores

La legislacion de valores le ha otorgado a la Comision Nacional de
Valores una serie de facultades, que consideramos se encuentran
encaminadas a facilitar la politica de fiscalizacion que ejerza sobre las

companias

Dichas facultades pueden ser desarrolladas como a continuacion

presentamos
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a Realizar inspecciones y examenes a las sociedades registradas,
de fondos mutuos y a los autorizados con el propdsito de comprobar que los
estados financieros se ajustan a la legislacion de valores  Esta facultad
abarca cualquier subsidiaria o afiliada de la sociedad en la cual haya invertido

mas del veinte por ciento de su cartera

Puede comprender las siguientes actuaciones

1 Realizar auditos

2 Exgir la exhibicién de los libros de contabilidad, documentos,
registrgs y correspondencia que justifiquen cada asiento o cuenta

3 Comprobar las inversiones de cartera

4 Examinar las actas de los organismos de la sociedad

Las facultades arrba descritas son ejercidas por los servidores
publicos de la Comision Nacional de Valores, pero pueden ser delegadas a

los Auditares del Ministerito de Economia y Finanzas

b. Facultad de dictar normas para la contabilidad e informes

financieros de las sociedades registradas o que soliciten registro
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c. -Exgira tas-socredades regsiradas 0 que soficiten Tegistro, 1a
presentacidbn periddica de balances y estados financieros, cuadros
estadisfjcos de ventas ycuentas e mformes en gereral, con €l proposito de
formarse una idea cabal de los negocios e Inversiones de las sociedades, al

Igual qug tas Tefaciones con empresas fiiiates y subsidiarias

d Facultad para regular la publicidad, normas publicitanias y
cualquu?r mformaciénTelacionada a la compra y venta de valores por parte de
las sociedades, distribuidores autorizados para ofrecer valores al publico y
por parte de aquellas sociedades que no estan autorizadas para ofrecer sus
valores al publico, pero que deseen que mediante los medios masivos df':'
comunicaction, se expongan al “pubtco una valorizacion, cotizacion o

apreciacion de sus vajores

e Facultad para exigir a las empresas de fondos mutuos, Ia
contratacion de los servicios de companias independientes del fondo mutuo
para la custodia de sus valores y el depodsito de los dineros que reciban del
publico. ‘Estas compaiias deberan ser previamente aprobadas por la

Comisiéon Nacional de Valores

f Mediante Resolucion No 526 de 22 de agosto de 1991,

expedida por la Comision, se faculta a la Direccion Ejecutiva de Valores
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cuandg lo estime necesario, para llevar a cabo auditorias a las sociedades
emisoras con la finalidad de verificar e cumplimiento de la Resolucién que
autoriza la emisién y conocer la cantidad de titulos-valores colocados y

remanente no vendido

La Comisién en la Resolucion No 526 de 1991, ha establecido que
cuando se trate de auditorias alfinal del periodo autorizado de la emision, se
debe proceder con la anulacion del remanente de los titulos-valores que no
fueron vendidos durante el periodo que estuvo vigente la autorizacion de la

oferta publica

g Previa solicitud de parte interesada, esta facultada para dejar
sin efecto aquella parte de un contrato de compraventa de titulos-valores en
que existan clausulas que violen las disposiciones legales en matena de

valores, sus reglamentos o las instrucciones legales impartidas por ésta s

h Facultad para notificar cualquier citacién, a través de edicto
emplazatorio, a toda empresa que ofrezca en venta al publico valores o
fondos mutuos sin estar autorizada y desconozca su domicilio y el de sus

representantes legales El edicto se publicara por dos dias consecutivos en

5 Decreto de Gabinete No 247 de 1970, segundo pérrafo det articulo 30
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un perjodo de la localidad, con la advertencia de que el interesado debe
comparecer en el término de tres dias habiles contados a partir de la ultima

publicacién

S transcurndo dicho término y el citado no comparece, la Comision
podra sancionarlo La notificacion de la resolucion en este caso se surtira en
la forma prevista para la citacion, pero entendiéndose que la correspondiente
resolucion queda ejecutada a las cuarenta y ocho horas contadas a partir de

la dltima publicacion

I Facultad para fijar en el ambito administrativo, la interpretacion y

alcance de las disposiciones legales en matenia de valores y fondos mutuos

J. Recientemente, a través, del Decreto Ley No 5 de 2 de julio de
1997 “Ror el cual se modifican y se adicionan algunos articulos del Codigo de
Comercio con el objeto de modemnizar algunas de sus instituciones, se
modifica 1a Ley 1 de 1984 sobre fideicomisos, y se dictan otras
disposiciones”, se faculta a la Comision Nacional de Valores, mediante lo
consaqrado en el articulo 147 del Cédigo de Comercio, a requenr calificacion
de una calificadora de riesgos autorizada para colocar en el mercado primario

y negociar en el secundario, ofertas publicas de valores, tanto nacionales
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como extranjera, efectuada por cualquier medio, hacia, desde o dentro de

Panama

2.2Sangiones

La facultad sancionatoria de la Comisién Nacional de Valores se
encuentra consagrada en el Titulo IV DE LAS SANCIONES del Decreto de

Gabinete No 247 del 16 de julio de 1970

Se establecen los siguientes tipos de sanciones

a Sancion solidaria de multa equivalente al cien por ciento de las
ventas efectuadas, a los directivos y funcionarios de una sociedad, que se
encuentran involucradas en la oferta de valores de la sociedad, cuando la

misma noe se encuentre debidamente autorizada para ello

b Sanci6n solidaria con multa de mil ($1,000.00) a diez mil dblares
($10,000 00) dblares a los directivos y funcionarios de una sociedad que se le
comprende la existencia de ofertas publicas de titulos-valores, cuando no

esté debidamente autorizada
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c Sancionar de la misma manera que establecen los literales a y
b, a los distribuidores o agentes vendedores, que se dediquen a celebrar o

mediar tales actividades

d Revocatoria de licencia a todo agente vendedor de valores

autorizado por la Comision, que haya realizado los actos arriba descritos

e Multa de cien ($100.00) hasta mil délares ($1,000 00) por
infraccion o incumplimiento de las disposiciones de la legislacion de valores o

de las instrucciones legalmente impartidas por la Comision

f Multa de_mil ($1,000 00) a cinco mil ($5,000 00) dolares en caso

de reincidencia en la conductora expresada en el literal antertor

¢ Multa de cincuenta ($50 00) a doscientos ($200 00) ddlares y
destitucion inmediata del cargo, a cualquier servidor publico de la Comision
que d¢ manera indebida divuigue informacién obtenida en el desempefio de
sus funciones referentes a las compaiiias de valores o fondos mutuos, de sus

distribuidores autorizados o0 de agentes vendedores

Después de expuestas las sanctones que puede imponer la Comision

Nacional de Valores, debemos recalcar que las resoluciones a través de las
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cuales se imponen, son susceptibles de impugnacion, a través, del recurso

de apelacion ante el Ministerio de Comercio e Industrias

Ademas, nuestra legislacion de valores prevé la posibiidad de que
cualquier persona pueda poner en conocimiento de la Comision Nacional de
Valores, toda violacion a las disposiciones legales vigentes en esta materia
El denunciante de este tipo de situaciones le correspondera un cincuenta por
ciento del dinero proveniente de la multa impuesta a la persona que resulte

sancionada, producto de la denuncia

2.3. P(oteccién a los accionistas minoritarios

En el Titulo V DE LA PROTECCION DE LOS ACCIONISTAS
MINORITARIOS del Decreto de Gabinete No 247 del 16 de julio de 1970,
constan una serie de normas destinadas a proteger a los accionistas
minoritarios de las sociedades andénimas registradas en la Comision y
aquellas cuyas acciones se venden en plaza, aun cuando dichas sociedades

no ofrezcan al publico sus propias acciones

Las normas antes sefialadas consisten en:
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a Deberan ser sometidos a la aprobacién o no de la junta directiva

de la sociedad, todo negocio o contrato entre la sociedad y

1 Uno o mas directores
2 Uno o mas dignatarios
3 Uno o mas directores o dignatarios que estén Interesados

directa o indirectamente en el negocio o contrato

Con relacion a este punto, debemos citar el articulo 444 del Codigo de
Comercio

“Articulo 444 Los directores no contraeran responsabilidad
personal por las obligaciones de la sociedad, pero responderan personal o
solidariamente, segun el caso, para con ella y para con los terceros de la
efectividad de los pagos que aparezcan hechos por los socios, de la
existencia real de los dividendos acordados, del buen manejo de la
contabilidad y en general de la ejecuciébn o mal desempefio del mandato o de
la violacién de las leyes, pacto social, estatutos o acuerdos de la asamblea
general. Quedaran exentos de responsabilidad los directores que hubieren
protestado en tempo hébil contra la resolucién de la mayoria o los que no
hub:ergn asistido con causa justificada La responsabilidad sélo podra ser

”

exigida en virtud de acuerdo de /a asamblea general de accionistas



130

La resolucidon de la junta directiva en este caso, se informara a la
préxima junta de accionistas Si esta Ultima desaprueba la actuacion de IF
junta directiva, resolvera si deben o no ejercer las acciones legales que
corresponden contra los directores o dignatarios de la junta directiva que

hubiesen votado a favor de la resolucion

La junta general de accionistas puede ser convocada por la junta
directiva por las personas facultadas para ello por la Ley, pacto social o
estatutos de la sociedad También, puede ser convocada por el
correspondiente Juez de Circuito (la Convocatoria Judicial solamente
procedera cuando lo soliciten uno o varios accionistas lo soliciten uno o
varios accionistas cuyas acciones representan, por lo menos, una vigésima
parte del capital social, si es el pacto social o los estatutos no se considere

ese derecho a acciones con menor representacion)

La convocatoria judicial se debe notificar por medio de aviso que se
publicara por tres dias consecutivos en dos diarios de gran circulacion en el
domucilio de la compania o en la ciudad de Panama, y la fecha de celebracion

de la asamblea sera no menor de diez dias ni mas de veinte dias después de

la tercera publicacion
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b En ninguna junta de accionistas tendran derecho a voto para
constiturr quérum, las acciones de una sociedad que sean proptedad de otra

soctedad, en la cual primera posea la mayoria de las acciones

c Los tenedores de por lo menos el cinco por ciento de las
acciones en circulacién de una sociedad, podran obtener la representacion
de ésta, cuando se intente denunciar a una persona que tenga la
representacién de la sociedad, por delito contra la propiedad en penuicio de
la socledad (apreciacion indebida, estafa, etc ) Para ello, deberan solicitar a
la junta directiva que les confiera la representacion especial de la sociedad
para poder suscribrr la respectiva denuncia ante las autoridades

competentes

En este sentido, si la junta directiva no resuelve la solicitud dentro de
los diez dias calendario siguientes a la presentacion de ésta, los accionistas

podran presentar la denuncia de que se trate

d El articulo 418 del Cédigo de comercio faculta a todo accionista
a protestar contra los acuerdos de la junta general de accionistas tomados en
oposicién a la Ley, pacto social a los estatutos Debe pedir dentro del

término fatal de treinta dias, demandar la nulidad ante el Juez competente,
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quien si lo considera de urgencia podra suspender la ejecucion de lo

acordado hasta que se resuelva la demanda

3. Registro de sociedades en la Comision Nacional de Valores

De acuerdo a las diversas disposiciones legales que enmarcan el
funcionamiento de la Comisién Nacional de Valores, consideramos que el
registro de una compaiiia en la Comisién se puede dar bajo las maneras que
pasaremos a explicar

a Con base en lo establecido en el segundo parrafo del articulo
octavo del Decreto de Gabinete 247, se presenta la posibilidad de un registro
que podriamos llamar automatico, ya que considera como sociedades
registradas en la Comisién Nacional de Valores a aquellas que hayan
obtenido autorizacidn de la misma, para ofrecer valores en venta al publico

dentro del ternitorio nacional

b La resolucion No. 88 de 3 de enero de 1974 plantea Ia
existencia de un registro obligatorio, que consiste en obligar a toda sociedad
no registrada en la Comision Nacional de Valores, que pretenda adquirir 0
que adquiera la mayoria o todas las acciones de una sociedad registrada a
cambio de sus propias acciones, a registrarse en la Comisién Nacional de

Valores
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La Comision Nacional de Valores ha tomado esta alternativa debido a
que la adquisicién total o parcial de las acciones de una sociedad registrada
por parte de una sociedad no registrada a cambio de sus propias acciones,
pone en peligro los derechos y privilegios adquiridos por los accuomstasj de

las sociedad registrada

c También se plantea la posibilidad de un registro voluntario  La
legislacion ha consagrado esta posibilidad en el articulo 11 del Decreto de
Gabinete 247, con la finalidad de que las personas Interesadas puedan
obtener informes sobre los negocios a que se ha dedicado la sociedad y a su

desenvolvimiento en el pasado

Actualmente la Comision Nacional de Valores exige una variada gama
de requisitos a todas aquellas sociedades que deseen obtener un registro

voluntario en dicha institucion

Debido a la multiplicidad de requisitos que han sido consagrados en
momentos y disposiciones legales vanantes en el tiempo, consideramos
conveniente enunciarlos de la siguiente manera (los documentos deben

presentarse en duplicade-a los efectos del registro voluntario).
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1 La solicitud debe presentarse con un poder en papel sellado a

favor de un abogado, quien gestionara la autorizacion ante la Comision

2 Copia de la escritura publica contentiva del pacto social y
enmiendas de la sociedad peticionarna debidamente inscritas en el Registro

Publico

3 Certificado del Registro Publico de fecha reciente, en el cual
conste el capital social autorizado, nombre de los directores, dignatarios y

representante legal de la sociedad

4 Resolucion de la junta directiva o del 6rgano competente de la

sociedad que autorice la solicitud

5 Copia de los ultimos estados financieros (no podran ser de mas
de cuatro meses de anterioridad a la fecha de la solicitud) certificados por un
contador publico autorizado independiente  Ademas, se debe presentar los
estados de ganancias y pérdidas del Ultimo afio fiscal y de los dos afios
fiscales iInmediatamente anteriores, igualmente certificados por un contador

publico autonzado independiente
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Los estados financieros deben comprender por lo menos, los

siguientes puntos

a Balance general

b Estado de capital

c Estado de ganancias y pérdidas

d Estado de ganancias retenidas

e Estado de Flujo de Efectivo

f Notas a los estados financieros

6 La empresa debe mantener ininterrumpidamente por lo menos

durante los ultimos tres afios anteriores a la solicitud del registro, un minimo
de veinticinco accionistas y un capital pagado de cien mil dodlares
($100,000 00) al momento de la sohcitud del registro, certificados por un

contador publico autorizado independiente °

Frente a este requisito surgen los siguientes supuestos:

Primero Cuando se trate de empresas que no tengan tres afios al

momento de la solicitud, estas deberan mantener el minimo de venticinco

¢ Resoluci6n No. 60 de 9 julio de 1997, expedida por la Conusién Nacional de Valares en uso de sus
facultades legales

uiji‘u\; 5 H;A
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accionistas, ninterrumpidamente, por lo menos desde los treinta dias
calendarios posteriores a su inscripciéon en el Registro Publico

Segundo: Aquellas empresas que sean poseidas por una “Holding
Company” o tenedora de acciones y las sociedades que sean prioridad del
Estado o las empresas estatales, no deben cumplir con el requisito de los
veinticinco accionistas

Tercero La “Holding Company” si debe cumplir con este requisito

7 Con base en lo contemplado en el Reglamento A, dictado a
través del Decreto Ejecutivo No 10 de 9 de marzo de 1972, se le ha exigido a
las sociedades que deseen obtener el registro voluntario, presentar poi
separado y firmados por su representante legal (en cada una de las paginas)

documentos en los cuales consta la siguiente infarmacion.”

a Describir en forma detallada el negocio actual y el que pretenda

realizar la sociedad Ademas de lo anterior, se debe presentar lo siguiente

"Decreto Ejecutivo No 10 de 9 de marzo de 1972, por el cual se reglamenta la informacién adrcional y
el prospecto que deben presentar las sqciedades que soliciten autorizacién para vender o registro segan
lo dispuesto en Ios articulos 6°, 6-A y 7° del Decreto de Gabinete No 247 de 16 de julio de 1970, 1al

como quedé reformado mediante Decreto de Gabinete No 30 de 24 de febrero de 1972, Articulos 1,2,3
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a1 Desarrollo general del negocio durante los Gltimos cinco afos o
por el periodo de tiempo que la sociedad ha estado en negocios si es

menor

a2 Senalar el nimero de personal y la distribucion geografica de

las operaciones de la sociedad

a3 En caso de tratarse de una sociedad subsidiara, se debe

expresar la sociedad que lo controla

a4 En el evento que la sociedad se dedicara a un numero plural de
actividades, se debe describir aquellas en las cuales derive méas del

diez por ciento de sus ventas 0 Ingresos

a5 Descripcidn de los principales productos o servicios de los

cuales la sociedad deriva sus Ingresos

a6 Localizacién, caracter y gravamenes (en caso de existir) de las
principales plantas, minas o cualquier otro activo fisico importante que

posea la sociedad
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a7 Especificar los directores y ejecutivos principales de la sociedad,
asi como su posicién dentro de la misma y una breve descripcion de

sus principales actividades durante los ultimos tres anos

b Subsidiarias en que la sociedad posea mas del veinte por ciento

de las acciones

Se debe indicar el pais cuya legislacion fueron organizadas y el
porcentaje de los valores con derecho a voto que la sociedad peticionaria
posea o la base de su control sobre cada subsidiana que se incluyen en los

estados financieros consolidados

c Descripcion de los juicios o demandas pendientes, excepto los
que se deriven de las operaciones ordinarias de la empresa Se debe senalar
el nombre del Tribunal o Departamento Administrativo en donde el hitigio esté
pendiente, al igual que la fecha y las principales del proceso

d Cuando se trate de sociedades organizadas dentro de los

Gltimos tres afos se debe presentar la siguiente informacion

d1 Nombre de los promotores del negocio
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d2 Naturaleza y cantidad de cualquier beneficio, privilegio o
retribucion que haya recibido de la sociedad cualquier promotor,

de manera directa o indirecta

d3 Naturaleza y cantidad de cualquier actividad, servicio u otra

consideracion especial que haya recibido o recibira la sociedad

d4 Establecer si existen adquindos o que vaya a adquinr la
sociedad por parte de los promotores, el precio por el cual se
adquiné y el procedmiento que se siguid 0 se seguira para

determinar dicha cantidad

8 Cualguier informacién adicional solicitada por la Comision

Nacional de Valores

Recibida toda la documentacién por la Direccion Ejecutiva de Valores,
debe proceder a efectuar la revision y analisis de la misma, con el proposito
de que se cumplan los requisitos que establece la Ley y efectuar las
observaciones que considere necesarias a cada una de las solicitudes

presentadas
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La Direccién Ejecutiva de Valores efecttia dichas observaciones con el
propbsito de que las empresas solicitantes la subsanen, para lo cual se ha
establecido un término de treinta dias calendario, contados a partir de la
comunicacibn que se le realice al solicitante de las correspondientes

observaciones

Vencido el término arriba sefialado, la Direccion Ejecutiva de Valores
procedera a la devolucion de la documentacion presentada  La sociedad

podra iniciar el tramite de registro mediante una nueva solicitud

Como toda regla general tiene sus excepciones, la Direccion Ejecutiva
de Valores podra conceder un término extraordinario de diez dias habiles
improrrogables para la presentacion de las correcciones a aquelias empresas
que le hayan comunicado antes del vencimiento de término inicial las razones
de fuerza mayor por las cuales no hubieren podido corregir las observaciones

dentro de dicho término ®

d Como uitimo tipo de registro consideramos, como tal, el que se

efectua por parte de sociedades extranjeras

8 Resolucign No 867 de 9 de noviembre de 1994, expedida por 1a Comusién Nacional de Valores en
uso de sus facultades legales
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Como quiera que constituyen objeto de contratacion en las bolsas de
valores, los bonos y obligaciones de Estados extranjeros, sus instituciones,
instituciones internacionales y sociedades extranjeras, las bolsas de valores
que funcionen en Panaméa pueden histar estos valores y cualesquiera otros
titulos que sugieran (se deben estar negociando en el mercado secundario
extranjero y cumplir con los requisitos de registro establecidos por las bolsas
de valores), razén por la cual se abre la posibilidad del registro, en la

Comision, de sociedades extranjeras

Antes de que la Comisién pueda autorizar este registro, se deben

cumplir los siguientes pasos

1. La bolsa de valores interesada debe someter a la consideracion,
para autorizacion de la Comision, los requisitos que utilizara
para la negociacion de los titulos-valores

2 Precederan a la revisién de la documentacién presentada
Seguidamente confeccionaran un dictamen, ya sea aprobado,
modificado o rechazando la solicitud de la sociedad interesaday
se lo informara a la Comisién Nacional de Valores

3 Recibido el dictamen, la Comisién resolvera entre ordenar el

registro o rechazarlo.
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Esta resolucién si es favorable, faculta a la sociedad solicitante a listar

en las bolsas de valores los titulos-valores en mencion

d Obligaciones de las sociedades registradas en la Comision
Estan establecidas en el Decreto de Gabinete No.247 del 16 de julio de 1970
y desarrollados en la Resolucion No 2004 de 23 de octubre de 1996,
expedida por la Comisién Nacional de Valores en uso de sus facultades

legales Podemos esbozarlas asi

1 Presentar a la Comision dentro de los primeros cuatro meses de
un ejerciclo fiscal, sus estados financieros del afio anterior, debidamente
auditados por un contador pablico autorizado independiente, ademas de un
detalle de las inversiones efectuadas y obligaciones contraidas en el mismo
afio

2. Presentar, en un periodo maximo de dos meses, transcurrido el
periodo requerido, los estados financieros no auditados trimestrales Deben
comprender un balance general, estado de ganancias y pérdidas y un estado
de capital

3 Presentar periédicamente a la Comisién y a sus accionistas e

inversionistas un informe con la siguiente informacion

3 1Estado de ganancias y pérdidas de las operaciones a la fecha,
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3 2inversiones efectuadas vy,
3 30bligaciones contraidas en el periodo

f Causales de cancelacion del registro

1 Por razdn de falsedad o inexactitud en la documentacién o informacién

presentada a la Comision Nacional de Valores y al inversionista

2 Cuando la Comision Nacional de Valores considere que se ha omitido
informacién o documentacion o ésta o al publico, necesaria o complementaria

para dar una idea completa del negocio

3 Cuando se compruebe que alguno de los directores, funcionarios,
asociados o cualquier otra persona ligada a la administracién de la socledad,
dentro de los diez afios anteriores al registro de la sociedad haya sido
condenado, se encuentre enjuiciado o demandado por delitos que involucren
fraude, maquinaciones dolosas u otros delitos contra la fe publica en su

conducta como inversionista, administrador o empresario.

4 Cuando una sociedad haya sido multada por la Comision y exista
reincidencia contumaz en relacién con la presentacion de sus estados

financieros y demas informaciones requeridas por la Comision
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Después de expresadas las causales de cancelacion del registro, nos
corresponde entrar a examinar el tema de la sohcitud de cancelacion del

registro por parte de una sociedad

La empresa que desee efectuar dicho tramite debe presentar la

siguiente documentacion °

1 Poder a un abogado para que gestione la solicitud

2 Resolucién de la junta directiva o de la autordad
competente de la sociedad que autorice la cancelacion
del registro

3 Certificado del Registro Publico de fecha reciente en el
que se haga constar la existencia de la sociedad,
representante legal, nombres de directores y dignatarios

4 Constancia de la publicacién en un dianio de circulacion
nacional durante tres dias consecutivos del siguiente

aviso

AVISO DE CANCELACION

9 Resolucion No 1098 de 18 de septiembre de 1996, expedida por 1a Comsién Nacional de Valores en
uso de sus facultades legales
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Por este medio se le avisa al publico que la empresa , ha
solicitado a la Comisiébn Nacional de Valores, la cancelacion de su registro

ante la misma

Pasados treinta dias contados a partir de la fecha de la ultima
publicacién, la Comisién Nacional de Valores realizara la cancelacién del

registro

5 Se debe enviar a la Direccion General de Ingresos del Ministerio
de Economia y Finanzas copia de la resolucion que ordena cancelar el

registro

Finalmente, debemos sefialar que las empresas que han adquirido su
registro de manera automatica no podran obtener su cancelacion mientras
tenga compromisos pendientes con inversionistas o con la Comisi6n Nacional

de Valores

3.1. Agentes vendedores de valores

La legislacién de valores basada en el Decreto de Gabinete No 247
considera como agentes vendedores de valores a aquellas personas

(naturales o juridicas) que se dediquen a servir de intermediarios entre las
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compaiiias que emitan y ofrezcan en venta al pablico sus propios valores, o

de otras compaiiias y las personas que inviertan su dinero en dichos valores
|

Ahora bien, de acuerdo a la nueva Ley No 1, y bajo las definiciones del
Titulo 1, queda suplantado el término de agente vendedor de valores por
corredor de valores, y se describe como la persona natural (Que no sea una
casa de valores) que solicite o efectie compras o ventas de valores en

nombre de una casa de valores

En la misma Ley, el Articulo 48 nos dice que no se contratara como
corredor de valores o analista, a ninguna persona que no tuviese la licencia
correspondiente otorgada por la Comision

Articulo 50 Dicese que no podra obtener licencia de ejecutivo
principal, de corredor de valores o de analista las personas que en los ultimos
afos haya sido condenada en la Republica de Panama o en una junsdiccion
extranjera A la vez que en los ultimos cinco afos se les hubiese revocado
en la Republica de Panama, o en una jurisdiccion extranjera, una autonizacién
o licencia necesaria para desempefiarse como miembro de una organizacion

autorregulada

Segun Decreto de Gabinete No. 247, para poder ser agente vendedor

de valores se requeria tener una licencia que permitia realizar esta actividad,
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la cual era expedida por la Comision Nacional de Valores, ya sea a nombre

propio de una persona natural o en representacion de una persona juridica

El articulo 14 del Decreto de Gabinete 247 del 16 de julio de 1970
consagraba los requisitos que se debian cumplir para obtener la licencia de

agente vendedor de valores

a Nacionalidad panamefia (por nacimiento o naturalizacion) o

extranjero con cinco anos de residencia continua en el pais

b Mayor de edad, capacidad juridica plena, no haber sido
condenado por delitos contra la propiedad y no padecer de enfermedad

Infecto-contagiosa

c Mantener a favor del Gobierno nacional una fianza de mil
Dolares ($1,000 00) en efectivo, bonos del Estado, de sus entidades
descentralizadas o de compafias de seguros para responder por las
sanciones que le imponga el gobierno, por razén de perjuicios que pudieran

causar a particulares en el ejercicio de sus funciones
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d Certificado expedido por el Director Ejecutivo de la Comision
Nacional de Valores, acreditando que el peticionario ha aprobado el examen

de corredores de valores

Expuestos los requisitos para adquirnr la correspondiente licencia,
pasaremos a enunciar los documentos que debia presentar el solicitante a la

Comision Estos documentos son

a Solicitud en papel sellado, dinigida al Director Ejecutivo de la
Comisidon Nacional de Valores de la Comision

b Anexo a la solicitud (documento preimpreso por la Comision y
que debe ser llenado por el aspirante

c Record policivo

d Recibo por diez Délares ($10.00) expedido por el Ministerio de

Economia y Finanzas, en concepto de derecho de examen

e Copia autenticada de la cédula de identidad personal
f. Dos fotos tamafio carnet
g Certificado de nacimiento o a carta de naturalizacion expedida

por el Registro Civil En caso de ser extranjero, debe presentar
un certificado de migracion y naturalizacién del Ministerio de
Gobierno y Justicia que compruebe que tiene cinco afios 0 mas

de su residencia en el pais
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h Certificado médico

De acuerdo al Decreto anterior, la Direccion Ejecutiva de la Comision
Nacional de Valores determinaria las fechas para los examenes escritos, los
cuales versarian sobre conocimientos basicos de valores y fondos mutuos,
disposiciones legales vigentes en materia de valores y fondos mutuos y

conceptos generales sobre el sistema econémico y operaciones bursatiles

Basado en la Ley No 1, Articulo 49 agquellas personas que soliciten
licencia de ejecutivo principal, de corredor de valores o de analista deberan
aprobar examenes sobre el contenido del Decreto de Ley No1 y sus
reglamentos, asi como los usos y costumbres de la industria bursatil, sobre
las reglas de las organizaciones autorreguladas autorizadas en la Republica
de Panam4, sobre principios generales de contabilidad y finanzas, sobre
normas éticas de la industria bursatil La Comision podra establecer
diferentes tipos de examenes en atencién a los conocimientos requeridos
para cada tipo de hcencia Los mismos podran ser practicados por la
Comisidén o por organizaciones autorreguladas autorizadas por la Comision

para este fin

Debemos mencionar el Articulo 17 del Decreto Ley No.1 sobre tanfas

de registro, el cual nos dice que las personas que soliciten los siguientes
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registros o licencias a la Comision estaran sujetas al pago de las siguientes

tarifas

P I U B

A continuacidon mencionaremos algunas

Ofertas Publicas cero punto cero quince por ciento (0 015%) del
precio inictial de oferta de los valores, con un minmo de
quinientos balboas (B/ 500 00) y un méximo de cincuenta mil
Balboas (B/ 50,000.00)

Bolsa de Valores Diez mil Balboas (B/ 10,000 00)

Central de Valores Siete mil quinientos Balboas (B/ 7,500 00)
Casa de Valores Cinco mil balboas (B/ 5,000 00)

Asesor de Inversiones Ml Balboas (B/ 1,00000 ) para
personas Jjuridicas y quinientos Balboas (B/ 500 00) para
personas naturales

Administrador de inversiones Mil Balboas (B/ 1,000 00)
Ejecutivo Principal Doscientos cincuenta Balboas (B/ 250 00)
Corredores de valores y analistas Doscientos cincuenta

Balboas (B/ 250 00)

Comparando los costos que el Decreto anterior exigia con

relacion a la fianza de B/ 1000 00 que debia ser pagada por los

aspirantes a obtener licencia, se puede mencionar que hoy en dia el

costo es mas autofinanciable para los interesados
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Cabe sefialar que la Direccion Ejecutiva de La Comision Nacional de
Valores a través de una resolucion otorga o revoca la licencia de agente

vendedor de valores *°

Nuestra legislacion de valores, mediante Resolucién No 18 de 6 de
mayo de 1971, expedida por la Comision Nacional de Valores, autorizé la
concesidon de licencias especiales a ciertos empleados de bancos y
compafiias de seguros, para actuar como agentes vendedores de valores en
nombre y representacién de estos Esta resolucién fue reemplazada por la

Comisién mediante la Resolucion No 205 de 28 de diciembre de 1983

Los aspirantes deben presentar los siguientes requisitos

a Solicitud en papel sellado presentada por el oferente o

representante legal de la institucion

b Record policivo
c Certificado meédico
d Fianza de garantia por un valor de mil Doélares

(US$1,000 00). La compaiiia sera responsable del pago

de la fianza

10 Resolucidn No 1099 del 18 de septiembre de 1996 expedrda por Ia Comusién Nacional de Valores



152

e Certificado de nacimiento

f Certificado expedido por el Director Ejecutivo de la
Comusién Nacional de Valores, que acredite que el
peticionario ha aprobado el examen para aspirar a ser

agencia de valores."!

La legislacion de valores, a través de la Resolucion No 663 de 26 de
noviembre de 1992 expedida por la Comision Nacional de Valores, hace
referencia a la figura juridica de los intermediarios, debido a que es necesario
realizar la fiscalizacion de las ofertas y ventas de valores efectuados a uno o
mas intermediarios que suscriban dichos valores con la intencion original de
re ofrecerlos o revenderlos al publico inversionista como parte de una oferta

publica primaria de tales valores

Se considera intermediarios de valores aquellas personas (naturales o
juridicas) que suscriban y adquieran acciones, participaciones en fondos
mutuos u otros valores directamente de sociedades emisoras, agentes

vendedores de valores u otros intermediarios

' Resolucién No 293 de 23 de junio de 1987 expedida por la Comusién Nacional deValores
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4. Decreto No. 44 del 31 mayo de 1988 por el cual se crea la Bolsa de

Valores de Panama, S. A.

Parte del cuerpo legal que estudiaremos y explicaremos en esta

seccion, ha sido modificado en dos ocasiones

La primera ocasion se produjo a través, de la sentencia de 28 de
mayo 1990, dictada por la Corte Suprema de Justicia, Sala Tercera de lo
Contencioso Administrativo, que modificé el articulo 2 y declaré nulos por
ilegales el inciso 2 del articulo 20, y los articulos 22 y 27 mencionado

Decreto '2

La segunda ocasion se dio a raiz de la aprobacion del Decreto
No 37 de 3 de junio de 1992 “Por el cual se modifican los articulos
1,4,8,12,15 y se adicionan dos paragrafos del articulo 21 del Decreto 44 de
1988"."2

El Decreto No 44 de 1988 esta compuesto por varios articulos que
reglamentan la instalacién y funcionamiento de las bolsas de valores,

situacién que nos lleva a presentar de manera esquematica su contenido

12 Gaceta Oficial 21,608 de 24 de agosto-de 1990
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4.1. Creacién

Cualquier tipo de sociedad mercantil podra establecer el negocio de
bolsa de valores, siempre y cuando tenga como uno de sus fines expresos, la
creacién y mantenimiento de esta actividad Ademas, después de inscribir el
pacto social en el Registro Publico, debe publicar por una sola vez en un

diario de la localidad, sus documentos de constitucion

La Ley sefiala que toda sociedad que desee ejercer este negocio,

debe ser previamente autorizada por la Comisién Nacional de Valores

lLa empresa interesada en solicitar dicha autorizacion, debe presentar
ante la Comisién una solicitud por intermedio de abogado, al igual que una

serie de documentos exigidos por la Ley

Para un mejor efecto didactico, primero enunciaremos el contenido de
la solicitud y posteriormente los documentos que deben adjuntarse a la

misma

La solicitud debe contener la siguiente informacion:
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1 Nombre o razon social de la sociedad

2 Clase de sociedad

w

Fecha de inscripcion en el Registro Publico y el Tomo, Folio y
Asiento

Generales del Representante Legal, Directores y Dignatarios
Domicilio legal

Nombre comercial del establecimiento

N O O M

Direccion comercial del establecimiento

8 Indicacion del capital con que operara el negocio

En este literal debemos citar el articulo 4 del Decreto No 44 de 1988

“Articulo 4 Las sociedades dedicadas a la operacion de bolsas de
valores deberén contar con un capital pagado inicial no inferior a un millon de
Balboas (B/1,000 000 00). Este capital minimo debera consistir en activos
libres de gravdmenes, que establezca la Comisibn Nacional de Valores

mantenidos en la Republica de Panama”

9 Indicacion de la fecha en que pretenda iniciar operaciones
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Los documentos que deben adjuntarse a la solicitud son 13

1 Copia autenticada de la escritura publica contentiva del pacto
social de las reformas existentes, debidamente inscritas en el Registro

Publico

2 Certificado del Registro Publico que contenga el nombre de sus
directores, dignatarios y representante legal, el monto del capital social
autorizado y el término de vigencia de ia sociedad Debe ser expedido dentro

de los treinta dias anteriores a la fecha de presentacion de la solicitud

3 Fotocopia autenticada de la cédula de identidad personal o del

pasaporte del representante legal

4 Certificacién de un contador publico autorizado, sobre la

composicion del capital suscrito y pagado de la sociedad

5. Hoja de vida con informacién que cubra un minimo de cinco
afos, de los directores, dignatarios, representante legal, del gerente general

o del administrador y de los principales ejecutivos de la empresa

13 Articulo 12 del Decreto No 44 de 1988, Modificado por el Articulo 4 del Decreto No 37 de 1992
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6 Reglamento Interno de la Bolsa de Valores Debe ser aprobado

por la Comision Nacional de Valores

7. Certificado de no defraudacion fiscal del representante legal y
del gerente general o administrador de la empresa u otro documento similar,

s| es extranjero

8 Balance general inicial de operaciones certificado por un
contador publico autorizado independiente, incluyendo proyecciones a cinco

afos del balance de situacion, estado de resultado y flujo de fondos

9 Carta de intencion de los aspirantes a firmas miembros, que
incluya su domicilio, fax y teléfono El nimero de firmas miembros a la
fecha de la solicitud no puede ser inferior al treinta por ciento del total de las

firmas miembros proyectadas

10  Referencias bancarias cualitativas y cuantitativas de todos los
directores, del representante legal, del gerente general o del administrador de

la empresa y de los promotores del negocio.

11 Referencias personales de todos los directores, del

representante legal y del gerente general o del administrador de la empresa
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12  SiI son panamefios, récord penal y policivo de todos los
directores, del representante legal y del gerente general o del administrador
de la empresa En caso de ser extranjero, el documento equivalente del pais

de origen o el de su residencial actual

13  Experiencias recientes debidamente certificadas, en el negocio

de bolsas de valores del personal ejecutivo y técnico

14 Contratos o cartas de intencion existentes con las compaiiias

mencionadas en la solicitud que le daran soporte en el negocio

15  Detalle de la funcion del personal involucrado en el negocio

15 Esquema o flujo de operaciones

Es imperante acotar que las reglas administrativas aplicables a
documentaciones provenientes de otro pais o redactados en otro idioma, son
aplicables en este tipo de solicitud Estas reglas, ya han sido explicadas

en secciones anteriores



159

4.2 Tramite para la autorizacién

El primer parrafo del articulo 13 del Decreto No 44 de 1988, establece
que la Comisibn Nacional de Valores dentro del plazo de treinta dias
calendario, siguientes a la fecha de recibo de la correspondiente solicitud,
una vez aprobado el Reglamento Interno de la bolsa y comprobado que éste
retine los requisitos consagrados en la Ley, expedira la autorizacion, a traves,

de una resolucidn motivada

Autorizada la sociedad para operar una bolsa de valores, debe obtener
a su nombre una Licencia Comercial Tipo A e iniciar operaciones dentro del
plazo de tres meses, contado a partir de la fecha de notficacion de la
resolucion que la autorice para ello, de los contrario, la autorizacion caducara,
si vencido el tramite antes Indicado, la sociedad no haya Iniciado

operaciones

La Licencia Comercial Tipo A debe ser solicitada al Departamento de
Licencias de la Direccion General de Comercio Interior del Ministerio de

Comercio e Industrias
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El Decreto en estudio también contempla otra posibilidad con respecto
al tramite de autorizacion al otorgarle esta facultad al Organo Ejecutivo, por

intermed|o del Ministerio de Comercio e Industnas

Tal supuesto solamente es viable en el caso de que la Comision
Nacional de Valores, habiendo sido citada en debida forma, no pueda
reunirse para cumplir el tramite Ademas, se requiere previamente un

informe favorable de la Direccion Ejecutiva de Valores

4.3. Objeto de contratacion

Solamente los enumeraremos, ya que haremos referencia a los titulos-

valores susceptibles de negociacion en la Bolsa de Valores de Panama, SA

La norma en comento sefiala a los siguientes titulos-valores, como

objeto de contratacion en las bolsas de valores

1 Bonos, pagarés y demas obligaciones emitidas por el Estado,
entidades municipales, estatales auténomas y semiautdnomas
2 Acciones, bonos, pagarés, letras y otras obligaciones de

socledades mercantiles.
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3 Acciones, titulos de participacion, cédulas hipotecanias, titulos
inmobiliarios, bonos de garantias, certificados de ahorro y otras
obligaciones emitidas por instituciones de crédito

4 Bonos y obligaciones de Estados extranjeros y sus instituciones

5 Bonos y obligaciones de instituciones internacionales y de
sociedades extranjeras

6 Cualesquiera otros titulos-valores sugeridos por las bolsas de
valores, previamente aprobadas por la Comisién Nacional de

Valores

4.4 Puestos de bolsa

Es considerado aquel derecho que le permite a un agente de bolsa negociar

valores en ella, este derecho esta representado en un titulo negociable

Las reglas aplicables a los puestos de bolsa son

1 Se adjudicaran con base en las regulaciones establecidas por la bolsa
de valores y su cantidad debe estar determinada en su Reglamento
Interno Dichas regulaciones deben ser previamente aprobadas por la

Comision Nacional de Valores
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2 Sus titulares se denominaran firmas miembros de la Bolsa

3 Pueden ser propiedad de personas, naturales o juridicas, nacionales o
extranjeras

4 Las firmas deben mantener una o varnias cuentas bancarias en la

Republica de Panamé, con balances minimos suficientes para hacerle
frente a las negociaciones que efectien en sus puestos de bolsa

S. No podra ser miembro de la Bolsa, ninguna persona que, dentro de los
cinco afos anteriores, haya sido condenada por cualquier autoridad
judicial, nacional o extranjera, por delitos relacionados con fraude en

valores o con drogas

5. Reglamento Intemo de la Bolsa de Valores de Panama, S.A

Recientemente, en marzo de 1997, fue modificado parte del contenido de

este reglamento

Consta de diez capitulos, divididos en un nimero plural de articulos. Los

capitulos han sido estructurados de la siguiente manera

CAPITULO PRIMERO  Del Objeto

CAPITULO SEGUNDO De la Administracion, Direccion y Control



CAPITULO TERCERO

CAPITULO CUARTO

CAPITULO QUINTO

CAPITULO SEXTO

CAPITULO SEPTIMO

CAPITULO OCTAVO |

CAPITULO NOVENO

CAPITULO DECIMO

De la Inscripcién de Empresas y Valores

De los Miembros de la Bolsa

De los Agentes de Bolsa

De las Operaciones

De la Liquidacién

De las Publicaciones

De las Tarifas

De las Disposiciones Generales
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En virtud de que el contenido de estos capitulos es muy variado y no

se limita a desarrollar el titulo que los 1dentifica, realizaremos una explicacion

mas detallada de los mismos, de tal manera que se pueda comprender a

cabalidad el tema a tratar
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Lo anterior no es con el proposito de desmeritar el orden establecido
en el reglamento, sino subdividir de una forma mas esquematica los puntos
divididos Las consideraciones anteriores seran plasmadas en el esquema

que a continuacién presentamos

5.1. Objetivos y funciones

Hacemos referencia a los siguientes objetivos

a Promover y facilitar la compraventa de titulos-valores publicos y
privados
b Promover y facilitar que las transacciones se lleven a cabo en

base a la Ley, y a las normas de ética comercial y profesional

c Promover mayor participacion de las personas en el mercado de
valores

d Reglamentar el funcionamiento de las negociaciones.

e Informar al publico acerca de las cotizaciones y de las diversas
operaciones

Al respecto cabe resaltar que las cotizaciones pueden ser con
descuento (el precio cotizado para un titulo-valor es inferior al nominal del

mismo) o con premio (precio superior al valor nominal del titulo-valor)
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Mantener un archivo, abierto al publico inversionista, con la
informacion financiera de las empresas inscritas Expuestos
de esta manera los principales objetivos de la Bolsa, nos
corresponde hacer referencia a sus diversas funciones, las
cuales estan debidamente contempladas en el Articulo 1 2 del
reglamento en estudio Entre otras, la Bolsa de Valores de
Panama, S A esta facultada para reahzar las siguientes

atribuciones

Promover el intercambio de valores publicos (aquellos emitidos
por el Gobierno nacional, entidades auténomas,
semiautonomas, y los municipios) y privados (emitidos por
empresas privadas inscritas en la Bolsa)

Establecer, reglamentar y operar un establecimiento mercantil
destinado a servir como lugar de negociacién de titulos-valores

Velar porque las transacciones se ajusten a la Ley, al
Reglamento Intemo, a las normas y procedimientos que adopte
la Junta Directiva y a las mas estrictas normas de etica
comercial y profesional

Velar porque solamente se negocien titulos-valores que

cumplan con las normas legales que rijan el mercado de valores
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panamefio y llenen las condiciones basicas determinadas por la
Junta Directva

5. Proporcionar y mantener a disposicién del publico informaciéon
financiera sobre las empresas Iinscritas, valores inscritos y
transacciones que se efectuen en la Bolsa

6 Actuar como agente de liquidacién de los contratos de compra-
venta de titulos-valores

7 Registrar la cotizacion efectiva de los valores que se negocien

8 Celebrar los actos y contratos que sean necesarios para el

debido cumplimiento de sus objetivos.

Enunciadas las atribuciones, podemos afirmar que las mismas no han
sido consagradas de manera taxativa, lo cual le permite ampliar su radio de
actuacion, siempre que se trate del cumplmiento y desarrolio de sus

objetivos.

5.20rganizacion

La Bolsa actuaimente es administrada por una Junta Directiva, un
Comité Ejecutivo y un Gerente General, a cada uno de los cuales le han sido
asignados una serie de atribuciones en torno al funcionamiento de esta

empresa
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Junta Directiva

Le corresponde el control y direccion de los negocios de la empresa,
aunque en el articulo 2 2 del Reglamento Interno le son asignadas una serie

de atribuciones

Antes de hacer referencia a las atribuciones consagradas en dicho
articulo, debemos aclarar que no son las uUnicas, ya que en otras
disposiciones del reglamento, se le asignan otras facultades a la Junta

Directiva

El articulo en mencién asigna las siguientes funciones a la Junta
Directiva

a Fomentar el desarrollo y fortalecimiento del mercado de valores
en Panama

b Aprobar el Reglamento Interno, los manuales y procedimientos
para el funcionamiento de la Bolsa

c Adoptar los criterios, normmas, politcas administrativas
financieras y éticas requeridas para el debido funcionamiento de
una bolsa de valores en Panama

d Aprobar la inscripcion o cancelacion de empresas y valores
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Otorgar y cancelar los contratos para operar los Puestos de
Bolsa

Extender y revocar la autorizacién correspondiente a los titulares
de Puestos de Bolsa a efectos de poder ser reconocidos como
Miembros de ia Bolsa

Establecer las garantias de cumplimiento y fidelidad que deben
constituir los Miembros de la Bolsa

Extender y revocar las autorizaciones a los Agentes de Bolsa
para actuar en esta

Velar porque los agentes y miembros de la Bolsa lleven a cabo
sus actuaciones conforme a la Ley, el Reglamento Interno, a las
normas y procedimientos que adopte la Junta Directiva y a las
maés estrictas normas de ética comercial y profesional

Nombrar y remover al gerente general y aprobar la designacion
de los demas funcionarios ejecutivos

Determinar la forma, sitio, dias y horas en que deban efectuarse
las sesiones de bolsa y las transacciones electronicas
Establecer y modificar las tarifas a cobrarse por los servicios
que preste |a Boisa

Autorizar la celebracion de los contratos que sean necesarios o

convenientes para la operacion de la Bolsa
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Comité Ejecutivo

Inicialmente era llamado Comité Administrativo, pero con las nuevas
modificaciones que el Reglamento Interno sufrié en 1997, pasé a designarse

Comité Ejecutivo

Lo conforman los dignatarios de la Junta Directiva y el Gerente

general Entre otras, debe cumplir las siguientes funciones

a Asesorar al gerente general

b Conocer y decidir sobre los asuntos que deba someter a su
consideracion el Gerente General

c Iintervenir conciliatoriamente en las diferencias que surjan entre
la Bolsa y los Agentes o Miembros de esta

d Conocer de las apelaciones que se Interpongan sobre las
decisiones del Gerente General

e Cualquier otra atribucién que le asigne el Reglamento Interno o
la Junta Directiva

f. Ratificar los contratos de compraventa de valores que se

celebren en la Bolsa
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Amonestar y suspender temporaimente, hasta por un maximo
de quince dias habiles, a los Agentes de Bolsa por las faltas que
estos comentan (APELABLE)

Intervenir conciliatoriamente y dinmir las diferencias o
contrqversias que se presenten entre los Agentes de Bolsa en
torno a la negociacion de valores 0 cualquier otro asunto que
afecte o pudiese afectar a 1a Bolsa (APELABLE)

Suspender una sesion cuando se den circunstancias especiales
que afecten, impidan o dificulten su normal desenvolvimiento o
se estén produciendo cotizaciones no justificadas (APELABLE)
Suspender las transacciones sobre uno o mas valores cuando
las cotizaciones sobre estos se aparten notoriamente y sin
causa Justificada de los niveles del mercado (APELABLE)

Dejar sin efecto una 0 mas operaciones cuando a su juicio éstas
sean simuladas, no hayan sido realizadas de conformidad con et
Reglamento Interno o existiese error o engafio entre los agentes
que intervienen (APELABLE).

Cualquier otra atribucion que le asigne el Reglamento Interno o

la Junta Directiva
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Con respecto a las atribuciones que mantiene al final la designacion
“APELABLE”, pueden ser objeto de apelacién por las partes afectadas, ante

el Comité Ejecutivo '

El escrito de apelacion debe presentarse dentro del término de los tres
dias habiles siguientes a aquel en que se produjo la decision que se pretende

atacar

Ademas, debe estar firmado por el Agente de Bolsa interesado,
refrendado con la firma del representante legal, del Miembro de la Bolsa

correspondiente y contener
1 El acuerdo impugnado
2 Razonar de ilegalidad o inconveniencia
3. Aporte de las pruebas pertinentes

5. 3. Miembros de la Bolsa

La informacién correspondiente a este punto se encuentra regulada en

el Capitulo IV DE LOS MIEMBROS DE LA BOLSA (articulos 41 a 4 12) del

14 Reglamento interno de la Bolsa de-Valores de Panam4, S A. Articulo 26
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Reglamento Interno  Esta informacion puede ser dividida en sets secciones a

saber

a Requisitos para ser Miembro o Miembro Asociado de |la Bolsa

La Calidad de Miembro o Miembro Asociado de la Bolsa debe ser
determinada por el voto secreto y afirmativo de las dos terceras partes de los
miembros de la Junta Directiva de la Bolsa, quienes bajo este mismo sistema

de eleccién, determinaran el nimero de estos y de los Puestos de Bolsa

Para ser Miembro de la Bolsa se requiere presentar los siguientes

requisitos

a1 Se debe tratar de una persona natural panamefia o

nacionalizada, o juridica constituida de acuerdo con la Ley Panamena.

En caso de ser persona juridica, las acciones debe ser emitidas en
forma nominativa a favor de personas naturales Se exceptta a las

empresas publicas de este requisito

a2 Ser titular de un Puesto de Bolsa: se trata de empresas

especializadas en el campo bursétil a quienes las bolsas de valores les han
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concedido autorizacién para participar en la compra y venta de titulos-

valores

Es un requisito indispensable para ser Miembro de la Bolsa y en la
actualidad todo Miembro Asociado de la Bolsa de Valores de Panama, S A

ostenta ese Puesto de Bolsa

a3  Cumplir con los requisitos de inversion y liquidez que de tiempo

en tiempo establezca la Junta Directiva de la Bolsa

a4 Satisfacer las normas de idoneidad, capacidad administrativa y

financiera que de tiempo en tiempo establezca la Junta Directiva de la Bolsa

a5 Contar con un agente de bolsa idoneo, como apoderado general

con poder de representacion

a6 Obtener y mantener vigentes en todo momento las garantias de
cumplimiento y fidelidad que establezca la Junta Directiva en respaldo de las

transacciones que realicen en la Bolsa

a.7. Cumplir cualesquiera ofras condiciones o requisitos que

establezca la Junta Directiva de la Bolsa
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Analisis Critico financiero sobre los aspectos concernientes al

Decreto de Gabinete No. 247 del 16 de Julio de 1970.

1. Disposiciones generales

1.1. Reglamento B: De la Propaganda

Se considera propaganda para efectos de este reglamento el uso de
los medios establecidos en el Articulo 6° del Decreto de Gabinete 247 de 16
de julio de 1970, o cualquier otro medio que a juicio de la Comision Nacional
de Valores constituya comunicacion publica con el fin de promover la compra

y venta de valores

Dentro del articulo 6° los medios publicitarios usuales son el correo,
cable, teléfono o telégrafo, por medio de Distribuidores, Agentes Vendedores
o Corredores o Intermediarios o por cualquier otro medio que a Juicio de la
Comision Nacional de Valores signifique ofertas, distribucion o venta a
personas Indeterminadas o posibles compradores dentro del territorio

nacional

Toda sociedad que ofrezca sus valores al publico debera realizar

ofertas mediante prospecto informativo debidamente aprobado por la
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Comisién Nacional de Valores, el cual debera ser del consentimiento del
inversionista antes de realizar la venta. Seran exceptuadas de este requisito
aquellas ofertas que a juicio de la Comision Nacional de Valores asi lo

ameriten

Si una sociedad o sus distnbuidores desea utihizar un tipo de
propaganda debe enviar dos copias de cada tipo, la cual debera ser
registrada en la Secretaria Administrativa de la Comision Nacional de Valores
por lo menos cinco (5) dias antes de ser usada La Comision Nacional de
Valores tendra el derecho de aprobar o rechazar el uso de cualquier
propaganda que en su opinidn sea enganosa o nNo cumpla con los términos

de este reglamento

Toda propaganda destinada a inducir a la compra de valores debera

incluir por 1o menos

a) El nombre de la sociedad que emite dichos valores.

b) El titulo y clase de los valores ofrecidos ; su valor nominal y su

valor de venta
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c) El nombre o nombres y direcciones de la persona o personas
que pueden sumunistrar copias del prospecto y de quienes

venden dichos valores

Se considerard no admusible para efectos de propaganda y del

prospecto

a) Garantizar un incrementa en el valor de la inversion basado en

crecimiento en el valor de mercado de los valores

b) Implicar un porcentaje de rendimiento en la inversion basado en

dividendos, excepto que

1) Se podra afimar la intencion de repartir dividendos
siempre en base a un porcentaje de las ganancias,

siempre gue no se hable en términos monetarios, y

2) Se le aclara al inversionista que el pago de dividendos
depende de las ganancias, la condicién financiera de la

sociedad, etc
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c) El uso de propaganda que mencione que la venta de sus
valores fue autorizada por la Comisién Nacional de Valores,

excepto

1) Cuando sea en la forma requerida segun el Articulo 11°
del Titulo Il del Reglamento A, o

2) Cuando se aclare que la autorizacién de la Comision
Nacional de Valores no implica supervisién de la
administracion o la politica o métodos de inversion de la

sociedad

Segun el proyecto de Ley No 74 “por la cual se crea la Comision
Nacional de Valores y se regula el mercado de valores en la Republica de

Panama”

En cuanto a matenal publicitario, la Comision podra dictar normas
sobre el contenido y la forma que deban observar los materiales publicitarios
o informativos que distribuyan personas registradas en la Comision, o que se
usen en relacién con ofertas publicas de valores registrados, con el fin de que
la informacion divulgada al pablico inversionista sea cierta y clara y no se

preste a engafios o fraude
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Este articulo no ha sufrido cambios en cuanto a presentacion de
informacién en la propaganda, pero la Comision, resalta nuevamente, que el
material publicitario o informativo que contuviese informacion o declaraciones
falsas sobre hechos de importancia, u omitiese divuilgar informacién o
declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en
virtud de esta Ley y sus reglamentos, o que deban ser divulgados para que
las declaraciones hechas en dicho material no sean tendenciosas o
enganosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas, la Comisidn
podra ordenar que se suspenda el uso de dicho matena! publicitario o
informativo hasta tanto el mismo sea modificado o complementado segun lo

requiera la Comision

E! reglamento C, del Decreto de. Gabinete No 247, ha sido
descontinuado y en su defecto la Comisidbn Nacional de Valores, como ente
autonomo del Estado con personeria juridica y patrnimonio propio, segun el
Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999, ha sido facultada para prescribir la
forma y el contenudo de los estados financieros y demas informacién
financiera de las personas que al tenor de dicho Decreto estan obligadas a

presentar A continuacidn describimos el reglamento mencionado
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1.2. Reglamento C: Sobre Forma y Contenido de los Estados

Financieros

Para el mejor entendimiento de la presentacion de los estados financieros,

defimmos ciertos conceptos

Estados Financieros Auditados Son aquellos que resultan de la

intervencién de un Contador Publico Autonizado y que comprenden el
examen de los libros y demas registros de contabilidad, de acuerdo con

normas de Auditoria generalmente aceptadas

Afihada Son aquellas que se encuentran relacionadas entre si,
por razén de cualquiera de las siguientes circunstancias
1 Que estén controladas por los mismos accionistas, o
2 Por el hecho de estar controladas por una misma sociedad, la
cual es propietaria de mas del 20% de las acciones emitidas y

en circulacién, con derecho a voto.

Subsidiaria Es una empresa controlada directamente por otra o

indirectamente a través de una o mas Intermediarias
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Es necesario la presentacién de estados financieros, con datos
financieros basados en los principios de contabilidad y auditados por un
Contador Publico Autorizado que muestren la situacién financiera de las

socledades, asi como el resultado de sus operaciones

Los Estados Financieros basicos que deben ser presentados son

a) Balance General

b) Estado de Capital

c) Estado de Ganancias y Pérdidas

d) Estado de Ganancias Retenidas

e) Estado de Cambios en la Situacién Financiera

f) Nota a los Estados Financieros

Queremos manifestar que en nuestras investigaciones de campo, se
encontraron con que vanas compafias no cumplian con los estados
financieros basicos exigidos por el Decreto de Gabinete No 247 del 16 de
jullo de 1970 segun la Comision Nacional de Valores Al respecto se
cuestiono a varios funcionarios de la Comision Nacional de Valores y no se
nos brindo una razén justificada por la ausencia de estados financieros tales

como Balance General y Balance de Resultados
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estados fmancieros deberan ser emtregados a la Comisidon con el obteto de
efectuar una fiscalizacton efectiva que determine el fiel cumplimiento del

presante Deacreto

Con relacion a las acciones emitidas por las casas de valores deben ser
nominativas y se debe mnformar a {a Comsion los nombres de ios propietarios
efectivos de las acciones que tengan control de la entidad bursétil, y se debera
obtener el tonsentimierte de fa Comision para cualguier cambio acclonario que

afecte el contro! de la casa de valores

En torno a los asesores de inversidn, éstos pueden ser de tres Lpos a
saber éjecutivas pnncipales, corredores de valores y analistas de valores, los
cuales para poder ejercer sus funciones requieren obtener una Licencia
expedida por la Comisibn para el ejercicio de dichas funciones Luego de
obtenidg la misma podran admimistrar cuentas de custodia, valores y dineros de
chentes en forma discrecional o no discrecional S6lo podran hacerlo en forma

discrecional s1 han srdo autorizados expresamerte para ellos por el cliente

Las achvidades permitidas de las Casas de Valores, nos dice que solo
podra dedrcarse al negocto de casa de valores la perscna a quien ta Comision
otorgue una licencia de casa de valores, saivo en el caso de bancos Np

obstante, la persona a quien se {e otorgue una hicencia de casa de valores podra
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prestar servicios y dedicarse a actividades y negocios incidentales del negocio
de casa de valores. tales como el manejo de cuentas de custodia, la asesoria de
inversiones, la administracion de inversiones de sociedades de inversion y el
otorgamiento de préstamos de valores y de dinero para la adquisicion de

valores

Segun el Articulo 38, de la Ley No 1 expresa ia reserva de informacion,
la cual gonsiste en que ambos tanta las casas de valores y los corredores de
valores no podran divuigar informacion acerca de sus clientes ni acerca de las
cuentas de nversion o transacciones en valores que éstos lleven a cabo, a
menos que |o hagan con el consentimiento del cliente o que la informacicn deba
ser divujgada a la Comrsion en virtud de este Decreto-Ley O sus reglamentos o

que medie orden de autoridad competente dictada de conformidad con la Ley

Es importante mencionar [as tarifas de supervision, que se establecen en
el Articulo 18, el cual indica que los registros en la Comisién estaran sujetos al

pago anugl de una tanfa de supervision conforme se detalla a continuacion

(1) Valores registrados cero punto cero cero diez por ciento
(0 0010%) del valor de mercado de los valores registrados
en circulacion, con un minimo de quinientos Balboas (Bf

500 00) y un maxmo de quince mil Balboas (B/ 15,000 00)
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(4)

(6)
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por caga emision registrada, ~10s valores ofrecidos por el
Estado pubhcamente en la Republica de Panama estaran
suietos @ esta tanfa, aun cuando los mismos no estén
sujetos a registro en la Comision

Bolsa de vatores Cero punto cerc cero veinte por ciento
(0 0020%) del monto anual de las negociaciones de valores
llevadag a cabo, con un minimo de cinco mil Balboas
(B/5,00000) y un maxmo de ftreinta mil Balboas
{(B/30,000 00)

Centra! de valores Cero punto cero cero diez por ciento
(0 0010%) del monto anual de los valores en custodia, con
un minmo de dos mil quinientos Balboas (Bf2,500 00) y un
maximo de treinta mil Balboas (8/30,000 00)

Casa de valores Cero punto cero cero veinticinco por aento
(0 0025%) del monto anual de las negociaciones de valores
llevadas a cabo, con un minimo de dos mil quintentcs
Balboas {B/2,500.00) y un méxmo de venticinco mil
Baiboas (B/25,000 00)

Asesor de inversiones Qumientos Balboas (B/S00) para
personas juridicas y doscientos cincuenta Balboas
(B£250 00) para personas naturales

Administrador de  inversiones Quinientos Balboas



245

(B/500 00)

¢) Orqanizaciones Autorrequladas es toda bolsa de valores © central de

valores
c 1) Bofsa de Valores es focda persona que mantenga y 0pere
mstalaqnones donde tonverjan personas para negociar valores o un sistema, ya
sea mecanico, alectrémco o de otro tipo, que permita negociar valores mediante
la COnjunC?](')ﬂ de ofertas de compra y de venta
¢ 2) Central de Valores es toda persona gue realice una o mas de
las sigutentes actividades
« Que mantenga registros de transacciones en valores con el proposito de
compensar y liguidar derechos creados por dichas transacciones
« Que mantenga reqistros de traspasos de valores y de garantias otorgadas
sobre éstos con el propdsito de establecer derechos de propiedad y de
garantia de dichos valores
« Que mantenga certificados de valores depositados con el proposito de
hacer posible el traspaso de dichos valores mediante el mecanismo de
anotaciones en cuenta
Esta expresién no incluye casa de valores, miembros de organizaciones
autorreguladas ni instituciones bancarias ¢ financieras. que realicen una o0 mas

de las actividades antes descrilas en forma incidental al giro ordinario de sus

negocios. Esta exprestin tampoco incluye agentes de registro y traspasos de
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emisores ni cualesquiera otras personas gque la Comusion excluya de esta
defimcion

Con relacidon a estos conceptos explicados en lineas antericres, con esa
distincidn entre las Casas de Vatores y Asesores de Inversion se ha propugnado
por evitar [a confusién amparando bajo el mismo termino de agente vendedor de
valores previsto en ias pasadas regulaciones, a los corredores de valores y a jos
asesores de mnversion

Por otro lado resulta a su vez innovador el térmmo de organizaciones
autorreguladas (bolsa de valores o certrales de valores), entes a los cuales se
les otorga la facultad de mniciar procesos disciphnarios. ya sea regular 0
sumarios a cualesquiera de sus miembros por incumplimientos a sus decisiones
o determinaciones lLas resoluciones que decidan éstos procescs podran ser

objeto dej recurso de apelacion ante la Comisidn Nacronal de Valores

En otro orden de ideas, sOlo aquelias personas juridicas que hayan
obtemdo la licencia correspondiente expedida por 1a Comisitn podran ejercer el
negocio de bolsa de vaiores o central de valores en ta Republica de Panama
Para la licencia en mencion se debe cumplir con las siguientes condiciones

a) Demostrar que tiene la capacidad técnica, administrativa y financiera

y el personal necesano para prestar los servicios para tos cuales se
solicita la licencia, para cumpliy con las disposiciones del presente

Decreto-Ley v sus Tegteanentos, asi como Ton sus reghas mmeTeaEs y
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d)
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para fiscglizar que sus miembros, directores, dignatarios y empleados
los cumptan

Cumplr con los requisitos de capttalizacion establecidos por |a
Comision “tLa Comisién podra dictar requisitos de capitaiizacion
aplicables a los organizaciones autorreguladas, los cuales tendran el
objete de hacer posible que 1as organizationes autorreguladas hagan
frente a las responsabilidades asumidas con el fin de proteger los
intereses del pibkco mversionista

Cumplir con los requisitos establecidos por este Decreto-Ley y sus
reglamentos para el otorgamiento de la correspondiente licencia y la
operacion del negocic

Adoptar reglas intemas, las cuales deberan cumplir con los requisitos
establecidos en este Decreto-Ley y sus reglamentos

Cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 50 de este
Decreto-Ley y confimar que sus directores y sus dignatarios los
cumplan (Incapacidad para ocupar cargos)

Presentar una solictud que contenga la informacion y la
documentacion prescnita por la Comision para comprobar que dicha
parsona cumple con los requisitos necesarnos para o) otorgamiento de

dicha licencia y para ia cperacién del negocio
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Los articulos 66 y 67 del Decreto en estudio establecen requisitos
idénticos para las organizaciones autorreguladas, similares a los previstos por
los articulos 33 a 34, donde se manifiesta |a obligatoriedad de llevar libros,
registros y documentos de operaciones De igual forma se debe nombrar a un
contador puablico autorizado independiente que deberd preparar los estados
financieros auditados por o menos una vez al aflo o con la penodicidad que
establezca la Comision Se introduce una variante dirigida a las centrales de
valores y sus participantes, organismos que deberan someterse a auditorias,
arqueos e nspecciones por sus auditores independientes con fa periodicidad
que dicte la Comisién, con el objeto de verrficar la existencia y el estado de los
vailores bajo su custodia

Los informes de las organizaciones autorreguladas deberan ser
entregados a la Comision periddicamente en base a las estipulaciones dictadas
por el precitado ente rector para fiscalizar el fiel cumplimiento a lo establecido

por este Decreto-Ley y sus reglamentos.

De acuerdo a [o establecido en el articulo 69 se deben registrar de forma
obligatona los siguientas valores
a) los valores que sean objeto de una oferta publica que requiera
autorizacion de la Comision segun el Titulo VI de este Decreto-Ley y
sus regltamentos

b) Las acciones de emisores domiciliados en la Republica de Panama
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que. en e} ultimo dia del ano fiscal, tengan cincuenta o mas
accionistas domucihados en la Republica de Panama que sean
propietarios efectivos de no menos del diez por ciento del capital
pagado de dicho emisor

¢) Los valores listados en una bolsa de valores en la Republica de

Panama

L a solicitud de registro ante la Comision debe presentarse por inlermedio
de abogado y debe constar de dos partes una primera parte que contenga la
informacién que deba constar en el prospecto, tncluyendo la informacién
financiera del emisor, y una segunda parte que contenga la informacion y los
documentos adicionales que deban reposar en los archivos de la Comusion, pero
gque no sea necesaro inclur en el prospecto, tales como documentos

constitutivos, autorizaciones y contratos

Los emusores cuyos valores estén registrados en la Comision deberan
presentar dos tpos de informes 1} un informe anual, dentro del plazo
establecido por la Comusion, el cual no excedera los ciento veinte dias del cierre
del afio fiscal del emisor Dicho informe anual debera contener los estados
financieros auditados del emisor y aquetla otra informacion y documentacion que
prescriba [a Comision con arreglo a este Decreto- Ley y sus reglamentos

2) Informes interinos, 10s cuates deberan ser presentados con | periodicidad que
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determine la Comision y deberan contener la informacion y la documentacion

que éste prescriba con arreglo a este Decreto-Ley y sus reglamentos

La Comusion Nacional de Valores aparte de su independencia en todos
los niveles que propugna por ia elimmnacion de los procedimientos burocraticos
gue afectan el normal y expedito funcionamiento que debe establecerse en un
mercado de capitales, tiene amplhos mecanismos de sancion para mantener
condiciones propicias para el desarrolic del mercado de valores en nuestro pais
y para establecer pautas o parametros de conducta a seguir por parte de las

casas de valores. asesores de inversion, organismos autorregulados etc

Entre éstos métodos de sancidon podemos mencionar la rescisién de
contratos, revocacion de poderes de voto, multas administrativas, multas por
divulgacién de informacion confidencial y g1 novedoso proceso colectivo de ciase
que se produce cuandc ocurra una violactdon al Decreto-ley 0 de sus
reglamentos que sea de tal magnitud que las personas que sufran los dafos no
puedan ser identificadas faciimente, o sean numerosas y la cuantia de [os
danos, de tratarse individualmente, fuese tan pequena que la accidén resultase
llusoria, la Comision podra demandar en nombre propio para recuperar dichos
dafios En este caso la Comisidn podrd nombrar y contratar a sus abogados,
contadores y demas profesionales que estime necesarios Toda suma que la

Comisién recupere por razdn de dicha demanda sera remitida, después de
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deducidos los gastos de la Comisidn y sus asesores, aun fideicomiso creado por
ta Comision en el Banco Nacional de Panama donde se retendra con intereses

para bengficio de quienes tengan derecho a ella

Esta nueva legislacién establece en lo referente a la oferta publica de
valores que se evalue como una colocacién privada las ofertas realizadas a no
mas de veinticinco personas que sean producto en la venta de dichos valores a
no mas de diez personas, ¢ cualquier otro numerc establecido por la Comistén
Este es uno de los puntos tratados con relacion a aquellas empresas que se
encuentran exentas de registrarse en ta comision, las cuales son aparte de la
colocacion privada mencionada en lineas anteriores las siguientes
Valores exentos la oferta y venta de * (valores del Estado) valores emitidos o
garantizados por el Estado, * {organismos mtemacionaies) valores emitidos por
organismos internacionates en tos que participe el Estado, * (otros) cualesquiera
otros valores que la Comuisidn mediante acuerde exceptue del reguisito de
registro establecido en este Titulo, dentro de tos parametros que ésta dicts para
la proteccidn del publico inversionista
inversionistas institucionales la oferta y la venta de valores a inversionistas
institucionales que debido a su experiencia en los mercados de valores, segun lo
determine !a Comisién, tengan los conocimientos y |a capacidad financiera para
evaluar y asumir los riesgos de invertir valores sin necesitar la proteccidon del

presente Decreto-Ley La Comision dictara normas que establezecan parametros
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dentro de ‘os cuales se permitird 1a ofenta y la venta subsiguiente de valores no
registrados que hublesen sido adquirndos por Inversionistas institucionales
Mientras la Comision no dicte normas que regulen [a oferta y la venta de valores
a inversionstas inshitucionales no se podran hacer ofertas publicas de valores no
registrados

Traspasos corporativos dentro de los parametros establecidos por |2 Comision
para la proteccion del publico mversionssta, la oferta, la venta, la distribucion, el
traspaso y el canje de valores entre un emisor y tenedores de valores de dicho
emisor por razon de

(*) una oferta de acciones para aumentar el capital del emisor, la cual se dirija
exclusivamente a los accionistas existentes del emisor,

(*) la declaracién de dividendos en acciones u olros valores del emisor,

{*) la reorganizacion, ta disolucidn, 1a iquidacion o 1a fusion de dicho emisor,

{*) el gjercicio de derechos o de opciones previamente otorgados por el emisor
Empleados |a oferta y [a venta de valores que haga un em:scr exclusivamente a
sus empleados, sus directores o sus dignatarios, o a los empleados, a los
directores o a los dignatarios de empresas aflliadas, dentro de los parametros
establecidos por la Comision para la proteccion del publico inversionista.

Otras cualesquiera otras ofertas, ventas o transacciones en valores que la
Comisién mediante acuerdo exceptué del requisito de registro establecido en
este Titulo, dentro de los parametros que ésta dicte para la Proteccion del

publico inversionista
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Para realizar el registro de la oferta publica de valores el emisor, la
afillada o el oferente que requiera ser registrada en la Comiston segun lo
establecido por la Ley, debera presentar a la Comision, mediante abogado, una
solicitud de registro de dichos valores Dicha solicitud podra ser rechazada por
la Comisién en los siguientes casos.

Cuando e! emisor sea un emisor registrado en la Comisién y no esté al diaenla
presentacién de los informes anuales e interinos que deba presentar a la
Comisibn de conformidad con este Decreto-Ley y sus reglamentos

Cuando el prospecto, la informacion o la documentacion presentados a 13
Comision, 0 a juicto de ésta, (*) estan incompletos © no cumplen con los
requisitos establecidos por la Ley y sus reglamentos, (%) contienen alguna
declaracion falsa en relacién con un hecho de importancia u (*) omiten algun
hecho de importancia que deba ser divulgado por disposicion legal, 0 que deba
ser divulgado para que las declaraciones hechas en los mismos no sean

tendenciosas o enganosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas.
Dichos prospectos deberan contener ios estados financieros y la
informacién sobre el emisor, sus operaciones, negocios y valores que prescrba

la Comigidn

El titulo 1X del presente Decreto in comento regula los aspectos
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relacionados con las Sociedades de Inversion, ya analzadas en lineas
anteriores bajo el prisma de! Decreto de Gabinete No 247 de 16 de julio de 197Q,
realizando una distincion de las mismas como socledades de inversion abiertas
o cerradas, también de acuerdo o segun al riesgo

De igual forma se establece que deben registrarse de manera obligatorna
en [a Comision las siguientes sociedades de inversion
Las que por ofrecer publicamente sus cuotas de participacion en la Republica de
Panama deban registrarse en la Comision de acuerdo con lo establecido en la
nueva legislacion
Las que sean administradas en la Republica de Panama ¢ desde ésta, a menos
que sean consideradas como sociedades de inversion privada de acuerdo a [0

establecido en a nueva legislacion.

Se establece, a su vez, una distingidn o reglamentacidn con relacion a las
socledades de inversibn administradas en o desde la Republica de Panama,
situacién que a nuestra consideracion es un punto tendiente a mitigar las deudas
o temores relacionados con la impiementacion en nuestras normas de normas
que reguten el ambito de aplicacion, en cuanto a negocios relacionados con la
actividad bursatil de tipo off shore, que nacen juridicamente en nuestro pais, se
fundamentan en nuestras normas pero sus actividades se ejercitan fuera de

nuestras fronteras
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De igual forma antes de miciar operaciones en la Republica ge Panama,
las sociedades de inversidn a que se refiere la nueva legislacion deben

forzosamente registrase en [a Comisidon

La forma y el contenido de las solicitudes de registrc y de los prospectos y
demas materiales publicitanos de las sociedades de invers:on seran dictados por
la Comision de conformidad a las mismas normas que regulan los aspectcs
relacionados con el Registro de Valcres y ta Oferta Publica de Valores No
obstante lo anterior los prospectos de las sociedades de inversidn deberan
contener una descripcion detallada de los siguientes temas objetivos y politicas
de inversién, niveles de endeudamiento, mecanismo de suscripcién (y redencion
de ser e! caso) de cuctas de participacidn, comisiones y cargos, politica de
dividendos y distribuciones, administrador de inversiones y custodio de |a
sociedad de inverson y cualquiera otra informacion que dicte la Comision
También se regula lo concermiente a las sociedades de inversion privadas
y la figura del Administrador de Inversiones, sus requisitos, otorgamientc de
heencias, los administradores de inversidn extranjercs y [as obhgaciones de

dichcs admnistradores

Basados en el Titulo XVII, Articulo 269, de la Ley No 1 de 8 de julio
1989, nos indica que con respecto a los aspectos fiscales se establece que para

los efectos del impuesto sobre la renta, de! impuestc de dividendcs y del
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impuesto complementarnic. nc se consideraran gravables las ganancias vy
deducibles las pérdidas que dmanen de la enajenacion de valores emitidog o
garantizados por el Estado

Con el fin de salvaguardar los intereses de los mversicnistas, damos
énfasis en el Articulo 268 de la Ley de 8 de julic 1899 sobre el Uso Indebido de
Informacicn Ningan  Comisionado, funcionaric o consultor extemo de |a
Comisién, o director, dignatario o empleado de una crganizacion auterreguiada
podra usar para beneficio propio la informacién presentada a la Comisién 0 a g
organizacion autorregulada. ni la que haya sido obtenida por éstas, segun fuese
el caso. s dicha informacién no es de caracter pablico  Tampocoe podran dichas
personas negociar valores registrados haciendc uso de infermacion presentada
a la Comision o a la organizacton autorregulada, u obleruda por éstas, segun
fuese el caso, aun cyando dicha informacion sea de caracter publico, st no ha
transcurmdo tiempo suficiente para que ésta sea asimilada por el mercado de

valores

Siguiendo la seguridad, de lcs inversionistas, sabemos gue la compra de
titulo puede ser a crédito, perc como lo aseguramos, por medio de alguna
garantia prendaria En fa nueva Ley, de acuerde al Articulc 147, fas casas de
valores podran endeudarse ofreciendoc en garantia valores que sean de su
propiedad, con sujecidn a el tempo Gue dice la Comision para proteger los

intereses del publico Inversionista.  Algunas de esta forma de financiamiento
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pueden ser préstamos de valores, recompra de vaiores, contratos de opciones,

contratos a futuros y otros instrumentos derivados

tgual tratamiento tendran las ganancias y las pérdidas provenientes de la
enajenacidn de valores registrados en la Comusion, siempre que la enaenacion
se de
A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado. ©
Como resultado de la aceptaciéon de una oferta publica de valores, ©
Como resultado de una fusion, una consolidacidn o una reorganizacion
corporativa, siempre que en reemplazo de sus acciones, el accionista reciba
Gnicamente otras acciones en la entidad subsistente o en una afiiada de éesta
No obstante, la entidad subsistente podra pagar a sus accionistas hasta uno por
ciento (1%) del valor de las acciones en dinero y otros bienes con la finalidad de

evitar fraccionamiento de las acciones

Los intereses que se paguen o acrediten sobre valores reg:strados en la
Comision causaran impuesto sobre la renta a base de una tasa Gnica del cinco
por ciento, que debera ser retenido por |a persona que pague o acredite tales
intereses Estas rentas no se consideraran parte de las rentas brutas de los
contnbuyentes, quienes no quedan obligados a incluirtas en su dectaracion de

rentas
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De igual forma se establecié que a partir del pnmero de enero del ano dos
mil. no causaran impuesto de timbre los valores registrados en la Comision, asi
como tampoco mingun contrato, convermo ni otros documentos relacionados en
cualquier forma con dichos vaiores 0 su emisidn, sus suscripcion, su venta, su

pago, su traspaso, su canje o su redencion

Por ultimo tocamos nos referiremos a un aspecto novedoso creado por |a
legislacion, segun la Ley No 1, Titulo XI, Capitulo |, relacionado con la emision
de titulos valores representados por anofaciones en cuenta, por lo que se
establece que los valores negociados en plaza y aquellos emitidos por emisores
constituidos con base a las normas de la Republica de Panama, podran ser
emitidos en forma desmaterializada y estar representados tan sélo por medio de
la precitadas anotaciones en cuenta, que se efectuara o sera llevado por medios

fisicos. mecanicos o electrénicos u otros autorizados por la Comision

Dichas anotaciones crean y extinguen derechos, asi como tambien
relacionado con éste tema se establece la lenencia indirecta de titulos vaiores a
través de casas de custodia, esto significa una modemizacion, no sélo desde el
punto de vista financigro, sino también legal al simplificar la existencia de casos
de hurto, robo, mutilacion o destruccién de titulos valores y todo el desgaste que
un proceso contencloso judicial acarrea consigo, inclusive al tratarse de un

proceso sumario
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Tratando de comprender que son custodias, podemos preguntarnos Qué
es una Central de Custodia de Valores? y no es mas gque una entidad
especializada que recibe tituios valores, para su custodia y administracion de
manera electrénica  Su objetivo es eliminar el riasgo que para los tenedores
representa el manejo de titulos fisicos, agilizando las transacciones en el
mercado y e! cual facilita el cobro de los intereses, capital, dividendos y otros

beneficios representados en los titulos valores

Hoy en dia, el entomo de las operaciones del mercado panameno refleja
algunas desventajas e ineficiencias como las que podemos mencionar
i Ausercia de un sistema que garantice el intercambio
simultaneo de titulos contra pago
2 Movilizacién fisica de titulos negociados, to que conlleva

nesgos de pérdida, hurto, falsificacion, entre otros

3 Compensacion y liquidacion de titulos valores en un sistema
manual
4 La demora en perfeccionar las negociaciones de valores causa

incomodidad para tos Puestos de Bolsa y sus chientes

Pero surge una empresa especializada en la custodia y admimistracion de

titulos valores y que ademas brinda los servicios de compensacion y



260

hquidacion  electrorica  de  los  valores, llamada La Central

Latinoamericana de Valores, S. A. (LATIN CLEAR)

Latin Clear posee un sistema auvtomatizado que permite eliminar e!
resgo que conlleva el manejo fisico de los titulos valores, ya que estos
son administrados de manera automatizada, facilitando el cobro de los
derechos ecdnomicos de los valores (pagos de intereses, capttal,

dividendos, etc)

Agui en Latin Clear el mnversionista estara ublizando los mas
modernos servicios de custodia y administracion de valores brindados en
Panama, donde una empresa espectalizada le administra su portafolio de
valores, asegurandole confidencialidad. segundad y eficiencia en sus

operaciones

Como sabemos cuando se compra un valor en el mercado primarlo
o secundario, para que se traspase la propiedad del titulo. el tramite para
el registro y transferencia de los valores ileva de 5 a 15 dias en el
mercado primario y aproximadamente de 35 dias en el mercado
secundaric Sin embargo, utiizando el sistema de custodia de LATIN
CLEAR. usted el mismo dia que pago por su transaccion, inmediatamente

es titular (dueno) del vaior que compro en |a Bolsa
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Uno de los principales beneficios que puede tener un emiscor es 1a
utiizacidn de un macrotitulo como mecanismo de emision de valores  Un
macrotitulc es un certificade Unico que ampara total ¢ parcialmente una
emision de valores  La modalidad de emision via macrotitulo responde a
los cambios en tecnologia, seguridad y a las practicas bursatiles
modernas

Otro beneficio es la Desmatenahzacidn de los valores que consiste
en la eliminacidn de los valores fisicos, los cuales son sustituides por
anotaciones en cuenta, dentro de un sistema electrénico que mantieng la

central de custodia para tal fin

Todo o anterior esta amparado bajo el Decreto Ley No 1 del 8 dp
julio de 1999 (Titulo XI), la cual es una legisfacion moderna y consona con

ia realidad de nuestro mercado

Finalmente esperamos que esta breve sintesis y analisis de la nueva
legislacién referente a la Comision Nacional de Valores, regulacion sobre titulgs
valores y nuevas figuras financieras contribuya al comparar lo recopilado en
capitulos anteriores sobre la antigua legisiacion a realizar una exégesis ge
ambas normativas que podremos abordar en nuestras conclusiones del presente

trabajo de investigacion
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Por la importancia de su conocimiento, y su evolucion en el mercado

hursatil, hemos logrado obtener breves comentarnos Acerca de BOLCEN.

Nacimiento de Bolcen

En este marco de dinamismo, e ntegracionismo nacio la  Asociacion
Centroamericana de Bolsas de Valores (BOLCEN) un 20 de julio de 1990 en
Panama

La asociacion se configurd, desde sus inicios con caracter autonomo, privadaq,
apolitico y con personahdad juridica distinta a la de cada una de las
agrupactones que la inegran

Su creacion se realizo por miciativa del sefior Ennio Rodriguez, Direclor de
Prograrmas de Desamollo Econdmico de la Federacion de Entidades Privadas
de Centroameérica y Panama

A fin de agilizar la creacion de BOLCEN se conformé un Comité Organizador

La Asociacion de Bolsas de Centroameérica (BOLCEN) nacio a la vida juridica el
8 de septiembre de 1984 y se establecid que la sede de |a misma se ubicaria en

la Ciudad de Panama, Republica de Panama

Objetivos de Bolcen
El principal objetiva trazado por las entidades que conforman la Asociacion
Centroamericana de Bolsas de Valores (BOLCEN) es de fomentar, promover y

contrbuir con el establecimiento y adecuado funcionamiento de bolsas de
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comercio en la region centroamericana, incluyendo dentro de ésta a la Republica

de Panama y Republica Dominicana

Se definid ademas como meta la integracion de las Bolsas de Comercio

regionales, logrando que tanto el sector productivo privado de hbre mniciativa,

como el sector publico, en cada uno de los paises miembros de la Asocracion,

coadyuven al establectmiento, promocion e integracion de Bolsas de Comercio

con miras a facilitar el comercio bursatil a mvel nacional y regional

Entre ios objetivos especificos establecidos estan

1

Llevar a cabo programas y seminarios a nivel nacional y regional, para
el mejoramiento y capacitacion técrnico profesional, de las personas
vinculadas o inferesadas en la actividad bursatil

Fomentar el establecimiento de sistemas y mecanismo aproptados
para e| comercio bursatil

Establecer sistemas que faciiten el intercambio de informacion, puntos
de vista y opiniones entre las organizaciones de |a empresa privada y
los sectores gubemamentales de la region, con el fin de que se
promuevan soluciones coincidentes o conuntas a todos aquellos
conflictos y problemas que surgieran en los mercados de capital
Establecer bancos de informacidon en matena juridica, economica,
contable, tnbutaria y bursatil. asi como sistemas de informacion de

interés general
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5 Promover y llevar 2 cabo campanas de divulgacion sobre las
funciones, propositos y oportunidades que ofrecen las Bolsas de
Comercio de |la regidn con miras a lograr que sean accesibles y
permitan una amplia participacion de los distintos sectores que

conforman nuestra sociedad.

Regi6n Estratégica

El ser un verdadero puente de comuncacién entre el cono norte y sur del
continente americano convierte a la zona de Centroamérica, Panama y el
Caribe en una region verdaderamente estratégica para aquel que dese_a
contar con un centro que le permita desarrollar sus actividades ya sea hacia

el norte o su del continente

Esta region se caracteriza por la pujanza de sus paises, los cuales,
principalmente agricolas, buscan las rutas mas favorables que los lleven

hacia la industniahzacion de sus economias y el maximo aprovechamiento de

SUS recursos

Estos paises ofrecen una gama de paisajes que van desde la calma de las
ascentrales ruinas mayas, enmarcadas en la vegetacion de sus sitios

turisticos. hasta el hormigueante dinamismo de sus ciudades
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E£se mismo dinamismo. ha llevado a los paises centraamericanos a desplegar
esfuerzos a fin de lograr la integracién de sus economias, coma mecantsmo

para hacer frente al cambiante entorno mundial

EFECTOS DE LA GLOBALIZACION

Los paises de Centroaménca deberan impulsar economias mas
competitivas y fortalecer sus recaudaciones tributarias si guieren enfrentar con
éxito los retos de la globahzacidn en el proximo siglo, advirtid un titular de un

organismo de integracion regional

“La globalizacién hace indispensable la modernizacion de la economia de
los paises con el objetivo de lograr una eficiente insercion en la economia
mundial”. diyo Haroldo Rodas Melgar, secretano general de la Secretaria de
Integracién Econdmica Centroamericana (SIECA)  Informacion extraida del

Periddico La Prensa, del 29 Jul 2000, Seccion Eco Notas, Pagina 24 a

‘Debe profundizarse nuestro proceso de integraciOn por razones de
conveniencia estratégica, sin que ello signifique un neo-enciero, siNG un
adecuado mecanismo para lograr una participacion exitosa en [a economia

mundial® asegurd
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Rodas Melgar indico que ante la apertura mundial de los mercados, los
paises deberan promover un clima que atraiga la inversion extranjera en [a
reqgion  Atal fin, urge crear servicios de comunicacion y de transporte eficientes,
ofrecer seguridad jridica a las empresas, elimnar la inseguridad ciudadana y
alcanzar estabilidad macroecontmica, dijo

Destaco también la necesidad de reducir la deuda externa, un problema
que obliga a los paises de la regidn a destinar un alto porcentaje de sus iNgresos
de divisas a cumplir con los compromisos de pago  La diversificacion de la
capacidad productiva y exportadora es otra de las metas que debieran fijarse los
paises centroamericanos para el proximo milenio para aumentar la
competitividad y reducir el déficit de la balanza comercial en la region
La busqueda de politicas econémicas que frenen e! desempleo, la delincuencia,
la pobreza y el deterioro ambiental en una poblacidén que se estima que se
duplicara en 25 anos, constituye otro de los principales retos de la region, dyo

Rodas Meigar

Otros exponen otros comentarios como que el proceso de globalizacion
en Nicaragua, Honduras y México elevo considerablemente la pobreza extrema
y la marginacién, tanto en el campo como en las ciudades, en los Ulbmos diez
afios, asegura un informe de la Comisién Econémica para America Latina
(CEPAL)

“No cabe duda de que la globalizacion -con la apertura extemna y los
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cambios en ia participactdn estatal inherentes- ha tenido efectos adversos en et
funcionamiento de las economias campesinas de la regidn, aunque tambien
abre oportunidades inéditas de desarrollo”. segan reumdn celebrada en la capital

mexicana entre los pasados dias 8 y 9 de abril del presente ano



CAPITULO V

EVALUACION DE LOS INDICADORES
FINANCIEROS Y ECONOMICOS QUE
DETERMINAN LA EMISION DE TITULOS
VALORES POR LAS EMPRESAS
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A. PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Para tomar decisiones racionales que concuerden con {os objetivos de 1a
empresa, el administrador financiero debe tener ciertas herramientas de analisis
Algunas de las herramientas mas (tiles para el anahsis financiero y ptaneacion
son los estados financieros. Muchos son los entes interesados en verificar 10s
estados financieros, la empresa en si. los proveedores de capital extemo y 10s
acreedores e inversionistas E! tpo de andlisis varia de acuerdo con (oS
intereses especificos de cada parte involucrada

Para realizar un analisis financiero es necesario el uso de diversos
estados financieros Estos tratan de lograr varias cosas Primero, presentan los
activos y pasivos de una empresa mercanti, en un momento en el tiempo, por lo
general, al final de un ano o de un tnmestre  Esta presentacion se conoce €omMO
balance general Por otra parte, el estado de resultados presenta los ingresos
y los gastos de la empresa para un periodo particular en el tiempo, por lo
general, también de un aho o de un trimestre  Mientras que el balance general
representa una fotografia de la posicidn financiera de la empresa en un
momento en el tiempo, el estado de resuttados presenta un resumen de su

rentabilidad a través del tiempo

1. Balance General
A continuacién se presentan los datos que debe contener un Balance

General
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E! efectivo y {0s equivalentes a efectivo son los activos més liquidos
y aparecen primero

{as cuentas por cobrar representan adeudos de los clientes que se
deben convertir en efectivo dentro de un determinado periodo de
facturacion, por fo general, de 30 a 60 dias

Los inventarios que se usan para la elaboracion de un producto

Por ultimo, los activos fijos, las inversiones a largo plazo y otros
activos a largo plazo son los menos liquidos y aparecen al final

En la seccion inferior se reflejan los pasivos y capital en acciones
comunes de los accionstas de la empresa

Dentro de los pasivos estan pasivos circulantes que son pagaderos
dentro de un afo, mientras que los pasivos a largo plazo son
pagaderos en un tiempo mayor a un afo

También se encuentra et capital de los accronistas. ¢ capital contable
como se le conoce, consta de varias subcategorias Las acctones
comunes (a la par) y el caputal adicional pagado, representan la
cantidad total de dinero pagado a la empresa a cambic de acciones
comunes

L as utilidades retenidas no son un caudal de efectivo {o de cualguer
otro activo), sino simplemente una partida contable que se utiliza para

describir una fuente de financiamiento para los activos de la empresa
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2. Estado de Resultados

De acuerdo a los andlisis y necesidades en la evaluacion de las

compariias, estos son fos aspectos que deben mostrar los Estados de

Resultados

1 Musestra los ingresos que se representan como ventas o intereses
cobrados, dependiendo del tipo de servicio de la empresa

2 E! costo de la mercancia vendida que indica el costo de producir fos
productos que fueron vendidos durante el periodo Aqui se incluyen
las compras de matena prima y otras partidas, fos costos de mano de
obra relacionados con [a produccién y otros gastos relacionados con a
misma Los costos de venta. generales y de administracion, se
presentan separados del costo de la mercancia vendida, porque son
considerados como gastos del periodo en vez de costos del producto

3 8 una empresa estd dedicada a la fabricacitn el gasto por
depreciacidn se considera, por lo general, como un componente del
costo de los bienes manufacturados, y asi se convierte en parte del
costo de los bienes vendidos Si en cambio, la empresa es
comercializadora, generaimente la depreciacion se incluye de forma
separada como cualquier otro gasto del periodo {como el gasto por
intereses) bajo la cantidad de la utihidad bruta

4 Los ultimos tres renglones de! estado de resuftados, en la mayoria de

las ocasiones, representan un estado de utiidades acumuladas
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simplificado Los dividendos se rebajan de fas utiidades despues de
impuestos para obtener et aumento en las utilidades retenidas
Ambos estados deben poseer concordancia con consistencia de

informacion para el anahisis de los estados financieros
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B. RAZONES DEL BALANCE GENERAL
Definicion de! concepto razén financiera  Un indice que relaciona

dos numeros contables y se ottiene al dividir un numero entre el otro

Tipos de razones Las razones financieras que, por 1o general, se
utilizan son, en esencia, de dos clases La primera resume algun aspecto
de fa “condicion financiera® de la empresa en un punto en el iempo - el
momento en el que ha sido preparado el balance general Llamamos a
éstas razones estatica, porque tanto el numerador como el denominador
en cada razén provienen directamente del balance gereral La segunda
clase de razon resume algun aspeclo del desempefio de la empresa
durante un pericdo, normalmente un afic Estas razones son llamadas
razones dindmicas o razones estatico-dinamicas lLas razones del estado
de resultados comparan una partida de “flujo® del estade de resultados
con ofra partida del flujo de! estado de resultados Las razones estatico-
dindmicas comparan una partida de fluyjo (estado de resultados) en el
numerador con una partida de accién (balance general} en el

denominador

Podemos subdividir de nuevo [as razones financieras en cinco tipos
distintos liquidez, apalancamiento financiero, cobertura, actividad y

rentabilidad
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1 Razones de Liquidez son razones que cuantifican la habilidad de
una empresa para hacer frente a sus obligaciones en el corto plazo
tHacen una comparacidn de las obligaciones a corto plazo con los
recursos a corto plazo (o circulantes) de que se dispone para cumplir con
esas obligaciones A partir de estas razones se pueden obtener una serie
de conocimientos acerca de la solvencia de efectivo actual de 1a empresa
y su capacidad de permanecer solvente en caso de acontecimentos
adversos

Dentro de las razones de liquidez tenemos

Razén del activo circulante activos circulantes divididos entre pasivos

circulantes Muestra Ja habihdad de una empresa para cubnr sus

pasivos circulantes con sus activos circulantes

Razén de la prueba de &acido (o de liqudez inmediata) activos

circulantes menos inventarnio divididos entre pasivos circulantes

Muestra la habilidad de una empresa para hacer frente a los pasivos

circulantes con sus activos con mayor liquidez {mas rapidos)

Capital neto de trabajo activos circulantes menos pasivos circulantes

Indica cémo puede frente la compania a sus pasivos de pago

inmediato con sus activos de mayor iiquidez (Ver Anexo I Cuadros VI

hasta XXVI}
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2 Razones de apalancamento financiero _razones que muestran el
grado en que fa empresa eslta financiada por deuda.

Razén pasivo a capital contable se calcula dividiendo la deuda total
de fa empresa {incluyendo los pasivos circulantes) entre su capitai
contable

Razén de deuda total a activos totates se obtiene al dividir la deuda
total de una empresa entre sus activos totales  Esta razon sirve para
un propésito similar al de la razén de deuda a capital contable
Destaca la importancia relativa det financiamiente por deuda para la
empresa al mostrar el porcentaje de activos de la empresa que se
sustentan mediante financiamiento de deuda (Ver Anexc | Cuadros VI

hasta XXV1)
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C. RAZONES DE ESTADO DE RESULTADOS/BALANCE GENERAL

Existen tres nuevos tipos de razones, razones de cobertura,
actividad y rentabilidad, que se derivan de los datos del estado de
resultados y del estado de resultados/balance general Ya no estamos
hablando solo acerca de relaciones de acciones {balance general)
Ahora, cada razoén relaciona una partida de flujo (estado de resuitados)
con otra partida de flujo © una mezcla de una partida de flyjo con una
accion

1 Razones de cobertura razones que relacionan |0s cargos
financieros de una empresa con su habilidad para servirlos, o cubnrlos
Esta razén consiste en dividir las utiidades antes de intereses e
impuestos para un periodo de informe particular contra el importe de los
cargos por interés del periodo Sirve como medida de |la capacidad de la
empresa para hacer frente a sus pagos de interés y asi evitar la
bancarrota (Ver Anexo | Cuadros VI hasta XXV1)

2 Razones de actividad también conocidas como razones de
eficiencra o de cambio, miden con qué tanta eficiencia utiza la empresa
sus activos El analisis de actividad esta muy relacionade con el analisis
de hquidez

Rotacién de inventano. nos ayuda a determinar con qué tanta

eficiencia administra la empresa el inventano ( y tambtén para
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obtener un indicador de la iquidez del inventario) Se usa costo de
las mercancias vendidas entre el inventario

Rotacién de inventano en dias para el cdlculo tomamos los dias
en el afo entre la rotacidn de inventanoc o su equivalente inventario
por dias en el ano entre costo de los bienes vendidos Esta cifra
nos indica cuantos dias pasan, en promedio, antes que el
inventario se convierta en cuentas por cobrar mediante las ventas
Rotacibn de achvo total” 1a relacidon de las ventas netas con 10s
activos totales Muestra la eficiencia relativa con que una empresa
utiliza sus activos total es para generar ventas (Ver Anexo |

Cuadros VI hasta XXVi)

3 Razones de rentabiidad son de dos tipos aquellas que
muestran la rentabilidad en retacidn con las venas y las que muestran la
rentabiidad respecto a la inversion Juntas, muestran la eficiercia de

operacion de la empresa

Margen bruto de utihdad se obtiene asi ventas netas menos costo
de las mercancias vendidas entre ventas netas Senala la utilidad
de la empresa en relacion con las ventas despues de deducir el

costo de producir 1as mercancias vendidas
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Margen neto de utihdad utiidad neta después de impuestos entre
ias ventas netas Nos dice la eficiencia relativa de ta empresa
después de tomar en cuenta todos los gastos y el impuesto sobre
el ingreso Refleja el ingreso neto por dolar de ventas de la
empresa

Rendimiento sobre la inversion: El segqundo grupo de razones de
redituabilidad relaciona ias utiidades con [as inversiones Una de
estas medias es la tasa de rendimento sobre la inversion, no es
mas que la utilidad neta después de impuestos entre activos
totales Esta razon muestra con que eficiencia los activos generan
utilidades

Rendimiento sobre el capital utilidad neta despues de impuestos
entre capital de los accionistas Esta razon indica la capacidad de
generar utllidades sobre el valor en libros de la inversion de los
accionistas y se utiiza con frecuencia para comparar dos 0 mas
empresas en una industria Un rendimientoc de capital en acciones
comunes alto refleja, con mucha frecuencia, la aceptacion por parte
de la empresa de importantes oportunidades de inversion y una
admunistracioén de gastos eficiente

(Ver Anexo | Cuadros VI hasta XXVT)
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D. ANALISIS CRITICO DE LAS RAZONES FINANCIERAS

Analisis de Razones Financieras

Definicién las razones financieras son {as herramientas que se utilizan
para anaiizar la condicidn financiera y el desemperio de una empresa Estas
pueden dividirse en cinco tipos basicos, liquidez, apalancamento (deuda),
cobertura, actividad y rentabiidad Ninguna razdn financiera por si sola es
suficiente para la estimacidn reahsta de [a condicidn financiera y el desempeno

de una empresa

A continuacion se presentan las conclusiones de ias diferentes razones
financieras, provementes de los cuadros adjuntos (Ver Cuadros VI hasta XXX)
Estos resultados se presentan por sector econdémico No pudimos obtener los
mismos afios para todas ias empresas, ya que nuestra eleccién se hizo en forma
aleatoria En algunos casos e! Estado Financiero no fue proporcionado por el
funcionario de ila Comuision Nacional de Valores, en otros, se debido a que Ia
compania era bastante nueva A pesar de ello en nuestro analisis, adoptamos

los afos que se repetian en la mayoria de las companias

A continuacion explicamos el comportamiento de algunas companias del
Sector Primario tomando en consideracion los anos de 1894 a 1996 A pesar
que obtuvimos informacion de 1997 no se considero ya que podria provocar un
sesgo considerable en el andlisis También podemos mencionar que dentro de
este sector solo la compania Ganadera de Coclé no presenta el Estado

Financiero de 1894 el resto s1 se analizd desde 1984 hasta 1996
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Agropecuaria de Tocumen, S A y Compaitias Afiliadas
Razones de Liquidez:
-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razdn tuvo un promedio durante los anos de 1994 a 1996 de 2 23 veces, [0
cual nos permite conciuir que por cada $1 00 de deuda hay US$ 2 23 para cubrir

las deudas a corto plazo

-Prueba de Acido Activo Circulante - Inventario/Pasivo Circulante
Esta razén nos dio un resuitado promedio en los tres afios de operacion
analizados de 1994 a 1996 de 2.22 veces, lo que nos indica que hay US$ 2 22
de sus activos de mayor liquidez sin incluir el inventario para hacer frente a cada

US$ 1 00 de deuda a corto plazo

-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
La empresa tiene un margen de operacion promedio para los tres anos de US$
1,446 493 anual

Razones de Apalancamiento:
-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capiial Accionistas

En este se observa un aumento de 1994 a 1995 pero disminuye en el 1996, Por
lo general, a los acreedores les agrada que esta razon sea baja Entre mas baja
es la razon, mas alto es el financiamiento de la empresa que proporcionan los
accionistas La razon promedio fue de 3 15, osea que por cada US$ 1.00 de
capital de los accionistas hay US$ 3 15 de deuda Esto no es favorable para los
accionistas ya que a medida que aumenta la deuda su capital se encuentra mas

comprometido
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-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Podemos visualizar que en los tres afos de operacion analizados ésta aumenta
en 1995 y luego disminuye a 70% el Ultimo ano Esto es debido al aumento de
la deuda en el segundo aflo, a pesar, que en el tercer aho hubo una disminucion
de! 7% con respecto al ano antenor  Este promedio nos dice el porcentaje de
activos de la empresa que se sustentan mediante el financiamiento de deuda
Por tanto, el 74% de los activos de la empresa estan financiados con deuda,
mientras que el 36% restante de! financiamiento proviene del capital de los

accionistas

Razén de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interes

Esta razon mide {a capacidad que tene las utiidades antes de interes e
impuestos para cubrir los intereses  Observamos que a medida que el préstamo
aumenta. las uttidades disminuyen Se obtiene una utiidad promedio de 2 07

para los anos (1994 a 1996) de operactdn analizados

Razones de Actividad:
-Rotacion de inventano Costo de lo Vendido/lnventario

Esta razon nos dice que el inventario tiene un promedic anual durante 1954 a
1996 de 94, es decir que nNos muestras la cantidad de veces que el inventario
utiiza para venderse y convertirse en cuentas por cobrar a través de 1as ventas
Por lo general, mientras m3as afta sea la rotacion de inventarios mas eficiente
sera la administracion de inventarios de una empresa y el inventario “mas
fresco”, con mayor hquidez No obstante, en ocasiones un cambio de inventario
alto indica una existencia precaria Por tanto, en realidad quizé sea un sintoma

de que se mantiene un nivel de inventano demasiado bajo y se incurre en
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frecuente escasez Es prefernbie investigar con mas detalle otros aspectos ©

comparar con la industria

-Rotacion de Inventanio en dias 360 dias/Rotacidon de Inventario
Nos muestra la cantidad de dias que el inventario demora en bodegas El
promedio indica un lapso de 4 dias, o cual suele utiiizarse como un indicativo de

la administracidn de la empresa

Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Podemos observar que |a rotacidon de las cuentas por cobrar en promedic de 13

operacion de los tres anos es de 0 08 veces al aho

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Total
Durante los cuatro afos de operacion se observa una rotacion promedio de 0 25
veces, lo que indica que por cada US$ 1 00 de activos totales se generan US$
0 25 de ventas

-Rotacion de Capiial Neto de Trabajo Ventas/Capital Netc de Trabajo
Muestra una rotacion promedio de ias ventas sobre el capital neto de 083
veces Vemos que el capial neto de trabajo refleja un crecimiento el segundo
afio pero el tercer comienza a descender de manera constante hasta 1997 e
igual sucede con las ventas Esto es asi porque se esia acumulando en forma
gradual capital en la cuenta de banco Para finalizar, se determiné que por cada

US$ 1 00 de capital neto de trabajo se tiene US$ 0 83 de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:
-Margen Bruto de Utiidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
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Podemos ver reflejado que en el transcurso de los afos de 1994 a 1996 por
cada US$ 1 00 vendido se genera US$ 0 33 de costo de ventas en promedio o
sea un margen bruto de US$ 0 67

-Margen Neto de Utihdad Utihidad después de impuestos/Ventas
Agui la razén nos indica que por cada délar US$ 1 00 de venta se obtiens US$
0 0015 de utihidad neta

-Rendimento sobre la Inversion Utiidad después de Impuestos/Activos
Totales
A lc largo del analisis de estos tres afos de operacidn la razon refleja que con
los activos totales disponibles se puede generar una utiidad neta en promedio
de 4 %, o sea, que por cada US$ 1 00 de activos totales se genera $ 004 en

utiiidad neta

_Rendimiento sobre el Capital en Acciones Utiidad despuées de
impuestos/Capital accionistas
Es visualizada como la capacidad generadora de efectivo, podemos observar
que las utiidades a lo largo de los tres anos analizados van disminuyendo, esto
se debe a que el dinero no se invierte para incrementar las ventas, tambien
muestra que no hay una buena administracidn de gastos. Un rendimento de
capital en acciones comunes alto refleja, con mucha frecuencia , la aceptacién
por parte de la empresa de importanies oportuntdades de inversion y una
administracion de gastos eficiente Sin embargo, si la empresa ha decidido
emplear un nivel de deuda que es aito para los estandares de [a industna, un
rendimienio sobre capital en acciones comunes alto puede ser simplemente el
resultado de asumir un niesgo financiero excesivo £n promedio la razdn de 1994

a 1996 fue de 18%
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Azucarera Nacional
Razones de Liquidez:
-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Un promedio en 10s tres afios de operacidn de 1995 a 1997 de 6 89 veces, 0
que nos lleva a concluir que por cada $1 00 de deuda hay US$ 6.83 para cubrir

las deudas a corto plazo

-Prueba de Acido Active Crrculante - Inventario/Pasivo Circulante
Resultado promedio en los tres afos de operacidon 4 70 veces, nos indica que
hay US$ 4 70 de sus activos de mayor iquidez sin incluir el inventano para cubrr

a cada US$ 1 00 de deuda a corto plazo

-Capitai Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
La comparfia ttlene un margen de produccidn promedio para los tres anos de
operacion analizados es de US$ 50,932 682

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionistas
Podemos decir que esta razdn va disminuyendo en los tres afios de operacion
Esto se debe a que el capital de los accionistas aumenta de ano a ano, por (as
utilidades retenidas La razén promedio fue de 0 40, es decir que por cada US$
1.00 de capital de los accionistas hay US$ 0 40 de deuda Esto es bueno para
los accionistas ya que a medida que se saida la deuda su capial esla menos

compromeltido.

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Tolal Aclivo
Podemos visualizar que en los tres afos de operacion analizados esta razon va
disminuyendo hasta alcanzar un 15% el Ultimo afio. Esta situacion se manifiesta

por una disminucidn de los pasivos incidiendo en un reduccion de su nmivel de
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endeudamiento En promedio se obtiene gue por cada US$ 100 de activo
totales se tiene US$ 0 17 de deuda

Razones de Actividad:
-Rotacidon de Inventaric Costo de lo Vendido/Inventario

Nos dice que el invertario tene un promedio anual durante los tres anos
analizados de 092 veces, nos refleja la cantidad de veces que el inventario
utiliza para venderse Puede ser riesgoso mantener un exceso de inventaric en

axistencias

-Rotacion de Inventario en dias 360 dias/Rotacion de Inventarno
Muestra la cantidad de dias que el inventario utihza para convertirse en cuentas
por cobrar a traves de las ventas El promedio de [os tres aftos analizados indica

394 dias, este seria un indicador para evaluar la eficiencia en la administracion

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Esta razon nos indica que la rotacion de las cuenias por cobrar en promedio de

la operacion de los tres anos es de 33 veces al ano

-Rotacién de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los tres anos de operacion se manifiesta una rotacion promedio de
0 33 veces, lo que nos dice gue por cada US$ 1 00 de activos totales se generan
US$ 0.33 de ventas

-Rotacién de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Podemos indicar que la rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto es
de 056 veces Observamos que el capital neto de trabajo crece de manera

constante en los tres anos de operacion en cambio las ventas cracen el segundo



286

afio y comenzan a tener una leve disminucidn el tercer afic Para culminar, se
indica que por cada US$ 1 00 de capttal neto de trabajo se tiene US$ 0 56 de

ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utiiidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Se puede decir que existe un promedio en los tres anos de operacion analizados
que por cada US$ 1 00 vendido se obtiene US$ 038 de costo de ventas en

promedio es decir, un margen bruto de US$ 0 62.

-Margen Neto de Utiidad Utiidad después de Impuestos/Ventas
Esto representa que por cada dotar US$ 1 00 de venta se obtiene US$ O 35 e

utihidad neta

-Rendimiento scbre la Inversion Utlidad después de Impuestos/Activos
Totales
Agui tenemos que con los activos totales disponibles se puede generar una
ublidad neta de 12% en promedio, ¢ sea que por cada US$ 1 00 de activos

totates se genera $ 0 12 en utilidad neta

-Rendimiento sobre e! Capital en Acciones” Utiidad después de
Impuestos/Capital accionistas.
Comunmente conocida como la razon que muestra [a capacidad generadora de
efectivo, se visualiza que las utilidades van aumentando en forma gradual ano a
afio, esto se debe a que el dinero se esta invirtiendo para aumentar las ventas

En promedio esta razén es de 29%
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Compania Ganadera de Coclé
Razones de Liquidez:
-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razén tuvo un promedio durante los afios de 1994 a 1996 de 0 70 veces, lo
que nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ 0 70 para hacer frente las

deudas a corto plazo

-Prueba de Acido Activo Circulante - Inventario/Pasivo Circulante
Et promedio de los tres afos arrojo 0 14 veces, significa que hay US$ 0 14 de
los activos de mayor hiquidez sin inclurr el inventario para cubrir a cada USS 1 00

de deuda a corto plazo

-Capttal Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de produccidon promedio para los

tres anos de operacion analizados de US$ (919,712)

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Totai Pasivo/Capital Accionistas
Esta razdn va aumentando en forma constante afio con afio desde 1994 a 1996
hasta alcanzar 123 el Gltimo aflo  El capital de los accionistas presenta en el
segundo ano un ieve incremento, luego comienza a descender hasta el tercer
afic La razén promedio refleja 1 06, es decir que por cada US$ 1 00 de capital
hay US$ 1 06 de deuda Esto no es bueno para los accionistas ya que a medida

que se incrementa |a deuda su capital esta menos solvente

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo
Hay que indicar que en los tres anos de operacion analizados gésta va

aumentando hasta llegar al 66% el Ultime aflo  Aqui se refleja el aumento de la
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deuda en los tres afnos de operacidon El promedio se obtiene que por cada US$
1 00 de activo totales, se presenta US$ 0 62 de deuda

Razoén de Cobertura:
-Cobertura de interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interés

Esta razon mide la suficiencia que tienen las utiidades antes de interes e
impuestos para hacer frente a los intereses En los dos pnmeros afos las
utildades comienzan aumentar por ende nos esla diciendo que la deuda
empieza a disminuir pero no sucede asi en el tercer ano dende las utlidades
llegan hasta un margen de 053, por lo que ratfica gue la deuda aumento
considerablemente El analisis arroj¢ un promedio de 0 90 para los tres afos de

operacion analizados. es decir de 1994 a 1996

Razones de Actividad:
-Rotacion de Inventario Costo de lo Vendido/Inventaro

Podemos decir que nos da a conocer la rapdez con la que se mueve el
inventario antes de convertirse en cuentas por cobrar por medio de las ventas

durante el arno El promedio de los tres anos llega a 1.38 veces

-Rotacion de Inventario en dias. 360 dias/Rotacion de Inventario.
Muestra un panorama de cudntos dias se utiliza para rotar el inventario Esta
razén se puede utihzar para evaluar st el inventano de una compania es fresco y
s! [a administracion de la empresa es eficiente. Aqui se reflgja un promedio de
261 dias
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-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Refleja el numero promedio de 45 27 veces al aflo en que Ias cuentas por cobrar

son recuperadas en el lapso de 1994 a 1936

-Rotacton de Activo Total Ventas/Activo Total
indica la rotacion promedio de 0 37 veces, lo que dice gue por cada US$ 1.00 de

activos totales se generan US$ 0 37 de ventas.

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Al final de los tres afos analizados arroo un  promedio de 1031 veces El
comportamiento del capital neto de trabajo fue disminuyendo en los dos
primeros afos pero comenzd a incrementarse en el tercer ano, lo cual no
sucede con las ventas que ano a afo se incrementan, esto se debe a que el
pasivo circulante es mayor que el activo circulante durante el 1984, y 1995,
mientras que en 1896 sucede Io contrarto  Se puntualizo que por cada US$ 1 00

de capilal neto de trabajo se tiene US$ 10 31 de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utihdad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Aqui tenemos que durante los tres afos de operacion, por cada US$ 1CC
vendido se genera US$ 00056 de costo de ventas en promedio osea, un
margen bruto de US$ 0 99

-Margen Neto de Utiidad Utiidad después de impuestos/Ventas
Se tiene que cada dolar US$ 1 00 de venta no logra maximizar una utihdad neta,

ya que el promedio de los tres aflos muestra una pérdida de (0.0117)
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-Rendimiento sobre la Inversién Utilidad después de Iimpuestos/Activos
Totales
Esto representa que con los activos totales reflejan una pérdida neta de (0 43) %
en promedio, es decir que cada US$ t GC de activos totales no logra subsanar
la perdida de
$ (0 043) en uhhdad neta

-Rendimiento sobre el Capittal en Acciones Utildad después de
Impuestos/Capital accionistas
Esta razén nos muestra que las uttidades van disminuyendo y es un indicador
para demostrar s1 la empresa puede reflejar importantes oportunidades de

inversion  El promedio de los tres anos fue de (0 80)%
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Minamerica Corporation y Subsidiarias

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razon tuvo un promedio en los tres afos de operacion de 0 14 veces, lo que
nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ O 14 para hacer frente las
deudas a corto plazo
Aqui hacemos una comparacion de las obligaciones a corto plazo con los

recursos a corto plazo de que se dispone para cumpiir con esas obligaciones

-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tene un margen de produccion  promedio para los

tres afos de operacién analizados es de US$ (2,596,501 67)

Razones de Apalancamiento:
-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionistas

Esta razon presenta una disminucton el segundo afio y vuelve aumentar el tercer
afo hasta llegar 0 47 el Ultimo ano  Esta razén nos dice que los acreedores
proporcionan $ 034 de financlamiento por cada dblar que aportan tos
accionistas Por lo general, a los acreedores les agrada que esta razén sea
baja Entre mas baja es la razon, mas alto es el nive! de financiamiento de |a
empresa que proporcionan fos accionistas, y mas grande es el colchén de!
acreedor en caso de que se contraigan los valores de los activos o de perdidas

totales

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activor
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Destaca la importancia refativa del financiamiento por deuda para la empresa &
mostrar el porcentgje de activos de la empresa que se sustentan mediante e
financiamtenio de deuda Por tanto, en los tres afos analizados tenemos que 17
% de los activos de la empresa estan financiados con deuda, mientras que 2]

83% restante del financiamiento proviene del capial de los accioristas

Razén de Cobertura:
-Coberiura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interés

Esta razon sirve como medida de la capacidad de la empresa para hacer frente
a sus pagos de interés y asi evitar 1a bancarrota En general, entre mas alta es
la raz6n mayor es la probabilidad de que la empresa pueda cubrir sus pagos de
interés sin dificultad  En los dos primeros afios no se pudo realizar a razon pero
en el Ultimo afo la razén arroja una cifra de (977 21), dando un promedic final
durante los tres afios de (325 74) veces lo que nos ilustra que en cierta medida
la empresa no posee la capacidad para solventar sus intereses o contratar
nueva deuda

Razones de Actividad:

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Esta razon nos indica que ta rotacion de las cuentas por cobrar en promedio de

la operacion de los tres afios es de 41 13 veces al ano.

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los tres afios de operacion esta razon indica la eficiencia relativa
con que una empresa utihiza sus activos para generar ventas La rotacion
premedio fue de 0 08 veces, lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos

{otales se generan US$ 0 09 de ventas
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-Rotacion de Capital Neto de Trabgjo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Al final de los tres afos analizados arrolo un  promedio de (0.97) veces El
comportamiento del capital neto de trabajo fue disminuyendo en los dos
primeros anocs pero comenzd a incrementarse en el tercer ano, to cual no sucede
con las ventas que ano a ano se incrementan, esto se debe a que el pasivo
circulante s mayor que el activo circulante durante el primero, segundo ano,
mientras que en el tercer ano sucede o contrarno  Esto se da por un aumento
constante en el pasivo circulante con respecto al activo circulante Se puntualizd
que por cada USS 1 00 de capital neto de trabajo se tiene US$ (0 97) de ventas

en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utilidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Esta razon senala a utilidad de |la empresa en relacidn con las ventas después
de deducir el costo de producir las mercancias vendidas Senala la eficiencia de
las operaciones y también como han sido fyados los precios de los productos
Aqui tenemos que durante los cuatro anos de operacion, por cada US$ 100
vendido se genera US$ 0 50 de costo de ventas en promedio 0 sea, un margen
bruto de US$ 0 50

-Margen Neto de Utiidad Utihidad después de Impuestos/Ventas
El margen de utilidad neta senala la eficencia refativa de la empresa después de
tomar en cuenta todos |os gastos y el impuesto sobre el ingreso Indica que por
cada dolar US$ 1.00 de venta hay US$ 0 76 de utilidad neta



294

-Rendimiento sobre la Inversion Utlidad después de Impuestos/Activos
Totales
Esto representa que con |os activos totales se puede obtener una utilidad neta
de 7 % en promedio, es decir que por cada US$ 1.00 de activos totales se

produce $ 0 07 en utiidad neta

_Rendimiento sobre e! Capttal en Acciones Uthdad despues de
Impuestos/Capital accionistas
Esta razon indica la capacidad de generar utiidades sobre el valor en libros de la
mversion de los accionistas y se utiliza con frecuencia para comparar dos o mas

empresas en una industna E! promedio de los cuatro anos es de 14 %
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Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razén tuvo un promedio en fos tres anos de operacion de 0 04 veces, lo que
nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ 004 para hacer frente las
deudas a corto plazo
Aqui hacemos una comparacion de las obligaciones a corto pltazo con los

recursos a corto plazo de que se dispone para cumplir con esas obligaciones

-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de produccion promedio para los

tres afios de operacion analizados es de US$ (15,171 00)

Razones de Apalancamiento:
-Deuda a Capital Contable Tota! Pasivo/Capital Accionistas

Esta razon presenta un aumento ef segundo ano y se mantiene el tercer aito con
el mismo valor de 0.22 Esta razén nos dice que los acreedores proporcionan $
017 de financlamiento por cada délar que aportan los acciomistas  Por lo
genera!, a los acreedores les agrada que esta raz6n sea baja Entre mas baja
es la razén, mas alto es el nivel de financiamiento de [a empresa que
proporcionan los accionistas, y mas grande es el coichon de! acreedor en caso

de que se contraigan los valores de los activos o de perdidas totales

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/T otal Activo:
Destaca la mportancia relativa del financiamiento por deuda para la empresa al

mostrar el porcentaje de activos de la empresa que se sustentan mediante el
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financiamiento de deuda Por tanto, en {os tres anos analizados tenemos que 15
% de los activos de la empresa estan financiados con deuda, mientras que el

B5% restante del financiamiento proviene del capital de los accionistas

Razé6n de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interes

Esta razon sirve como medida de la capacidad de la empresa para hacer frente
a sus pagos de interés y asi evitar la bancarrota En general, entre mas aita es
la razon mayor es la probabilidad de que la empresa pueda cubrir sus pagos de
mterés sin dificultad  Esta razén arroja un promedio negativo de (4 04) durante
los tres anos, es decir que a la empresa le hace falta 4 04 veces para cubrir el
interés anual de su deuda, y ademas le dificuitara obtener un nuevo

Compromiso

Razones de Actividad:

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los tres anos de operacion esta razon indica la eficiencia relativa
con que una empresa utilza sus activos para generar ventas La rotacion
promedio fue de 0 01 vez, lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos

totales se genera US$ 0 01 de ventas

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capial Neto de Trabajo
Al final de los tres afos analizados arrojo un promedio de 0 32 veces El primer
ano por falta de informacion nd se pudo evaluar. pero en {os dos afos siguientes
su razoén fue negativa y esto se debe que a pesar de que existe un aumento en

las ventas no son capaz de cubrr el porcentge de 14 veces mas alto, que
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representa los pasivos circulantes con respecto a 1os activos circulantes  Se
puntualizd que por cada US$ 1 0C de capital neto de trabajo se define US$

(G 32) de ventas en promadio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utiidad Ventas-Costo de 1o Vendido/Ventas
Esta razon senala a utihdad de la empresa en relacion con las ventas después
de deducir el costo de producir las mercancias vendidas Sedala la eficiencia de
las operaciones y también como han sido fiados los precios de los productos
Aqui tenemos que durante los tres afos de operaciOn, por cada US$ 100
vendido se genera US$ (099) de costo de ventas en promedio o sea, un
margen bruto de US$ (C G1)

-Margen Neto de Utiidad Utilidad después de Impuestos/Ventas
El margen de utihdad neta senala ia eficiencia relativa de la empresa despues de
tomar en cuenta todos los gastos y el impuesto sobre el ingreso Indica que por
cada gdlar USS 1 00 de venta hay US$S (2 41) de utiidad neta

-Rendimiento sobre la Inversion WUtiidad después de Impuestos/Activos
Totales
Esto representa que con los activos totales se puede obtener una utilidad neta
de (3 ) % en promedio, es decir que por cada US$ 1 CO de activos totales se
produce $ (G 03) en utilidad neta
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Aserradero El Tecal

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razon es utilizada para medir la capacidad de la empresa para pagar sus
deudas a corto plazo El promedio de los tres afios refleja un indice de 1 22 el
cual garantiza el pago de sus obligaciones a corto plazo ya gue éstas estan
respaldadas por los activos cormientes Por lo tanto podemos definir que por cada

$1 00 de deuda hay US$ 1 22 para hacer frente a los compromisos

-Prueba de Acido Activo Circulante - Inventano/Pasivo Circulante
El promedio de fos afos arrojo 0 18 veces, significa que hay US$ O 18 de los
activos de mayor liquidez sin Incluir el nventario para cubrir a cada US$ 1.00 de

deuda a corto plazo

-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de produccion promedio para 0s

tres afos de operacidon analizados es de US$ (31902 3)

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionistas

Esta razdn aumenta el segundo afo con respecto al primer ano y luego
disminuye el tercer afo vertiginosamente hasta alcanzar Q14 el ulimo afo,
debido a que el total de pasivo disminuye especlaimente en el rubro de otros

pasivos y el capital de los accionistas aumenta La razon promedio expresa 0 99
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. es decir que por cada US$ 1 00 de capital hay US$ 0 99 de deuda Estonoes
bueno para los accionistas ya que a medida que se mcrementa la deuda su

capital estd menos solvente

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Hay que indicar que durante los tres afos de operacion, 10s dos primeros anos
aumentan sucesivamente mientras que en el tercer aho disminuye hasta lograr
el 13% el Ultimo aflo  Aqui se refleja que el nivel de endeudamiento logro bajar
el Ultimo ano pero aun asi el promedio dio como resultado que por cada US$
1 00 de activo totales, se obtiene US$ 045

de deuda

Razén de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interes

Esta razén sirve como medida de ta capacidad de la empresa para hacer frente
a sus pagos de Interés y asi evitar la bancarrota En general, entre mas alta es
la razon mayor es ia probabilidad de que la empresa pueda cubrir sus pagos de
interés sin dificuitad  Esta razon arroa un promedio negative de (S 71) durante
los tres anos, es decir que a la empresa le hace falta 5 71 veces para cubrir el
nterés anual de su deuda, y ademas le dfficultard obtener un nuevo

COMpromiso

Razones de Actividad:
-Rotacion de inventario. Coslo de lo vendido/inventario.

Esta razén nos dice la rapidez con la que se rota el inventario al convertirse en

cuentas por cobrar a través de las ventas durante el afo Mientras mas alta sea
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la rotacion de mventarios mas eficiente sera la administracion de una empresay
al nventano ‘mas fresco”, con mayor liquidez La rotacidén promedio de

Aserradero El Tecal es de 0 12 para los tres afos

-Rotacion de Inventario en dias 360 dias/Rotacion de Inventario
Mues'ra la cantidad de dias que el inventario utiliza para convertirse en cuentas
por cobrar a través de las ventas El promedio de los tres anos analizados indica

7373 dias, este seria un indicador para evaluar la eficiencia en la administracion

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/vaentas

Esta razdn nos indica el numero promedio de dias que las cuentas por cobrar
permanecen pendiente de cobro La rotacion de ias cuentas por cobrar en

promedio de la operacion de los tres anos es de 36 veces al afo

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los tres anos de operacidn esta razdn indica la eficiencia relativa
con que una empresa utiliza sus activos para generar ventas La rotacion
promedio fue de 0 04 vez, lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos

totales se genera US$ 0 04 de ventas

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Al final de los tres afos analizados arrgjo un promedio de O 02 veces Su razon
fue negativa en los dos primeros afos, el Gittmo mejora obtemendo 0 25, que
representa que los pasivos circulantes fueron mayores que los activos

circulantes Este margen negativo en 1995y 1996 fue infludo por las cuentas
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por pagar /Reforestadora . Por ende obtenemos que por cada US$ 1 00 de
capital neto de trabajo se define US$ 0.02 de ventas en promedio.
Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utilidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Aqui tenemos que durante fos tres anos de operacidn, por cada US$ 100
vendido se genera US$ 0 21 de costo de ventas en promedio 0 sea, un margen
bruto de US$ 0 79

-Margen Neto de Utiidad Utihidad después de Impuestos/Ventas
Se tiene que por cada dolar US$ 1 00 de venta existe un promedio de § (1 74)

de utiidad neta

-Rendimiento sobre la Inversidn Utihdad despuées de Impuestos/Activos
Totales
Esto representa que con los activos totales se puede obtener una utiidad neta
de (3 ) % en promedio, es decr que por cada US$ 1 00 de activos totales se

genera 3 (0 03) en utihdad neta

-Rendimiento sobre el Capital en Acciones Utilidad después de
Impuestos/Capital accionistas
Esta razon también se le conoce como la capacidad generadora de efectivo, se
puede ver que las uliidades en el transcurso de los tres anos van aumentando
en forma negativa, esto limita ia oportunidad de ia empresa de realizar
inversiones y todo parece ndicar una mala administracion de gastos El

promedio de esta razén es de (6 ) %
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Envases de Istmo

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante.
Esta razén es utihzada para medir ia capacidad de |a empresa para pagar sus
deudas a corto plazo El promedio de los cuatro anos refleja un indice de 1 20, el
cual garantiza el page de sus obligaciones a corto plazo ya que éstas estan
respaldadas por [0s activos cormentes Por lo tanto podemos defimir que por cada
$1.00 de deuda hay US$ 1.20 para hacer frente a 10s compromiscs
-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Crrculante

La empresa tiene un margen de operacidn promedio para los cuatro anos de
operacién analizados de US$ 1,050,263 00

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionistas
Esta razén va aumentando en los tres primeros anos analizados pero luego
disminuye hasta alcanzar 1 94 el ulhmo afic Esto es debido a que los pasivos
no han dejado de aumentar Este aumento se ve influido en forma notona por 108
Documentos por Pagar Este nubro disminuye el ulimo afio y por ende la razon
del cuarto afioc La razdén promedio fue de 1.88 es decir que por cada US$ 1.00
de capital hay US$ 1 88 de deuda Esto no es bueno para los accionstas ya

que a medida que se incrementa la deuda su capital esta mas comprometido

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Tolal Activo:

Esta razén expresa que parte de l0s recursos de la empresa se obtienen por
préstamos Hay que indicar que en los cuatro aflos de operacion analizados
ésta va aumentando y luego disminuye hasta llegar al 64% el ultimo afo Con el
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promedio nos indica que los acreedores financian el 63 % del activo total de la
empresa Se concluye que por cada US$ 1 00 de activo totales, existe US$
0 63 de deuda

Razones de Actividad:

-Rotacitn de Inventaric Costo de lo Vendido/lnventario

Podemos decir que nos da a conocer |a rapidez con la que se mueve 6l
inventario antes de convertirse en cuentas par cobrar por medio de las ventas
durante et afo El promedio de los cuatro afos llega a 3 19 veces

-Rotacién de inventano en dias 360 dias/Rotacidon de Inventano
Muestra la cantidad de dias que el inventario utiiza para convertirse en cuentas
por cobrar a través de las ventas El promedio de los cuatro afios anahzados
indica 116 dias, este seria un ndicador para evatuar la eficiencia en la

administracion

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias: Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Esta razon estudia el tiempo que tarda la empresa en cobrar sus cuentas por
cobrar. La razdn promedic nos dice que las cuentas por cobrar demoran 100

dias para ser recuperadas

-Rotacién de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los tres afios de operacién se manffiesta una rotacion promedio de
0 33 veces, lo que nos dice gque por cada US$ 1.00 de activos totales se generan
US$ 0 72 de ventas
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-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Podemos indicar que la rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto es
de 14 73 veces. Observamos que el capital neto de trabajo crece de manera
constante en los tres pnimeros afios de operacidn, lo cual no sucede con las
ventas en los dos primeros afios, posteriormente dichas ventas aumentan en jos
dos siguientes afos Para cuiminar, se indica que por cada US$ 1.00 de capnal
neto de trabajo se tiene US$ 14 73 de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utihdad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Aqui tenemos que durante los cuatro afios de operacion, por cada US$ 100
vendido se genera US$ 0 11 de costo de ventas en promedio o sea, un margen

brute de US$ 0 89

-Margen Neto de Utihdad Utilidad después de impuestos/Ventas
Se tiene que por cada dolar US$ 1 00 de venta hay US$ 0 01 de utihdad neta

-Rendimiento sobre la Inversion. Utiidad después de Impuestos/Activos
Totales
Esto representa gue con los actives totales se puede obtener una utihdad neta
de 1 % en promedio, es decr que por cada US$ 1.00 de activos totales se

genera $ 0.01 en utihdad neta

-Rendimientc sobre el Capital en Acciones Utiidad después de

Impuestos/Capital accionistas
Esta razon tamb:én se le conoce como la capacidad generadora de efectivo, se

puede ver que las utihidades en el transcurso de los cuatro anos van
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disminuyendo. esto es debido a que el dinero no se invierte para incrementar 1as

ventas En promedio esta razdn es de 2%

Sociedad de Alimentos de Primera

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razdn tuvo un promedio en 10s cuatro afios de operacién de 2 76 veces, lo
que nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ 2 76 para hacer frente las

deudas a corto plazo

-Prueba de Acido Activo Circulante - Inventario/Pasivo Circulante
El promed:o de los cuatro anos arrojo 2 22 veces, significa que hay US$ 222 de
los activos de mayor liquidez sin incluir el inventario para cubrr a cada US$ 1 00

de deuda a corto plazo

-Capital Neto de Trabagjo Activo Circulante - Pasivo Circulante
La empresa hene un margen de operacidon promedio para los cuatro anos de
operacion analizados fue de USS 3,189,279 00

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capita! Contable Total Pasivo/Capital Accionistas
Esta razon va aumentando en los tres primeros anos analizados pero luegoe
disminuye hasta alcanzar 562 el Ultimo aflo  Esto es debido a que los pasivos
no han dejado de aumentar Este aumento se ve influido por los Bonos por
Pagar que aumentan en 1995 y 1997 con respecto a los dos anos anteriores

Este rubro disminuye et Ultimo afno y por ende la razon del cuarto afo  La razén
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promedio fue de 4 57 es decir que por cada US$ 1 00 de capital hay USS 4 57
de deuda Esto no es bueno para los accionistas ya que a medida que se

incrementa [a deuda su capital esta menos soivente

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Podemos observar que en los cuatro anos de operacion esta va aumentando en
los tres primeros anos, y en el Gltimo ano alcanza un 79% Esta razon expresa
que parte de los recursos de la empresa se obtienen por préstamos Con el
promedio nos indica gue los acreedores financian el 74 % del activo total de la
empresa Conciuimos que por cada

US$ 1 00 de activo totales, existe US$ 0 74 de deuda

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Esta razon expresa gue parte de los recursos de la empresa se obtienen por
préstamos Hay que indicar gue en los cinco afios de operacion analizados esta
va disminuyendo en los tres primeros anos y liega a 58%, luego aumenta un 2%
el cuarto afio y el quinto ano llega a disminuir un 5% en comparacion al cuarto
afnc Con el promedio nos indica que los acreedores financian el 61 % del activo
total de la empresa Se indica que por cada US$1 00 de activo totales, existe
UUS$ 0 61 de deuda

-Rotacion de Inventario en dias 360 dias/Rotacion de Inventario
Muestra ia cantidad de dias que el inventario utiliza para convertirse en cuentas
por cobrar a través de las ventas El promedio de los cuatro afnos analizados

ndica 64 dias, este seria un indicador para evaluar la eficiencia en Ia

administracion

-Periodo de Cuenias por Cobrar en dias: Cuentas por cobrar por 36(

dias/ventas
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Esta razén estudia el tiempo que tarda la empresa en cobrar sus cuentas por
cobrar La razén promedio nos dice gue tas cuentas por cobrar demoran 36 dias

para ser recuperadas

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Totai
A lo largo de los tres afios de operacidon se manifiesta una rotacion promedio de
0 84 veces, lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos totales se generan
US$ 0 84 de ventas

-Ratacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Podemos indicar que ia rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto es
de 356 veces Observamos que el capnal neto de trabajo crece de manera
constante en los tres primeros afos de operacién, pero disminuye en el cuarto
afo, mientras gus las ventas aumentan de manera constante en los cuatro afios
Esto se da por la acumulacion de capial que se dio en el Uitimo afo Para
culminar, se indica que por cada US$ 1 00 de capital neto de trabajo se tiene
US$ 3 56 ds ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utifidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Aqui tenemos gue durante los cuatro anos de operacton, por cada UuS$ 1.00

vendido se genera US$ 0 36 de costo de ventas en promedio osea, un margen

bruto de US$ 0 64

-Margen Neto de Utilidad Utilidad después de impuestos/Ventas
Se tiene que por cada dolar US$ 1.00 de venta hay US$ 0 04 de utiidad neta
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-Rendimiento sobre ta Inversion Utiidad después de Impuestos/Activos
Totales
Esto representa que con los activos totales se puede obtener una utihdad neta
de 4 % en promedio, es decir que por cada US$ 1 00 de activos totales se
produce $ 0 04 en utihdad neta

-Rencimiento sobre el Capital en Acciones Utihdad despues de
Impuestes/Capital accionistas
Esta razén nos muestra que las utihdades van disminuyendo y es un indicador
para demostrar si ia empresa puede reflgiar importantes oportunidades de
inversion El promedio de los cuatro anos es de 17 %.

Empaques de Colon

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razén tuvo un promedio en los aftos de 1994 a 1997 de 1 22 veces, io que
nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ 1.22 para hacer frente las

deudas a corto plazo

-Prueba de Acido Activo Circulante - Inventano/Pasivo Circulante:
El promedio de los cuatro afios arrojo 0 68 veces, significa que hay US$® 0 68 de
los activos de mayor liquidez sin incluir el inventano para cubrir a cada US$ 1.00
de deuda a corto piazo
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-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasiwvo Circuiante
La empresa tiene un margen de operacion promedio para fos cuatros anos de
operacion analizados de US$ 1,149,132 75

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Captal Contable Total Pasivo/Capital Accionistas
Esta razon muestra una razon en 1994 de 4 91, luego disminuye en 1995 para
aumentar en 1996 vertiginosamente hasta alcanzar el maximo indice de 518
E! aumento considerable que se dio en 1997 es debido a que los pasivos
aumentaron especialmente en el renglon de préstamos y financiamientos
bancanos La razdn promedio fue de 4 75 es decir que por cada US$ 1 00 de
capital hay US$ 4 75 de deuda Esto no es bueno para los accionistas ya que a

medida que se incrementa |a deuda su capital esta mas comprometido

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Esta razéon expresa que parte de los recursos de la empresa se obtienen por
preéstamos Hay que indicar que en los cuatro ancs de operacién analizados
ésta va disminuyendo en los dos primeros anos, luego aumenta un 2% el tercer
afo y en 1997 tlega a disminuir un 5% en comparacion al tercer afic. Con el
promedio nos indica que ios acreedores financian el 59 % det activo total de la
empresa Se indica que por cada US$1 00 de activo totales, existe US$0.58 de

deuda
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Razén de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interes

Esta razon mide la suficiencia que tienen las utiidades antes de interes e
impuestos para hacer frente a los intereses Fn 1994 |as utihdades comienzan a
aumentar por una disminucidn de los prestamos, pero el segundo ano
disminuye con 3 73, el tercer afio comienza aumentar, hasta tlegar a 1997 a su
maximo indice de 4 69, mostrando que fue en el Uitimo afo en que la compania
tuvo mas posibilidad para cubrir sus intereses El analisis nos da un promedio

de 4 33 para los cuatro anos de operacion analizados

Razones de Actividad:

-Rotaciétn de Inventario Costo de io Vendido/Inventarno

Nos dice que el inventario tiene un promedio anual durante los cuatro anos
analizados de 427 veces, nos refleja la cantidad de veces que el inventario
utihza para venderse Esta razén nos informa lo delcado que puede ser

mantener un exceso de inventaric en existencias

-Rotacion de tnventario en dias 360 dias/Rotacion de Inventario
Muestra la cantidad de dias que el inventario utiliza para convertirse en cuentas
por cobrar a través de las ventas El promedio de los cuatro anos analizados
indica 84 dias, este seria un indicador para evaluar la eficiencia en la

administracion

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360

dias/ventas
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Esta razén estudia el tiempo que tarda la empresa en cobrar sus cuentas por
cobrar La razon promedio nos dice que las cuentas por cobrar demoran 18 dias

para ser recuperadas

-Rotacién de Activo Total Ventas/Activo Total
A lo largo de los cuatro afios de operacion se manifiesta una rotacién promedio
de 0 98 veces, lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos totales se

generan US$ 0 98 de ventas

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Podemos indicar que la rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto es
de (0 03) veces Observamos que el capital neto de trabajo se mantiene con
signo negativo €s decir , a pesar que (as ventas aumentaron €n 1994 en 1996 y
1997 disminuyeron con respecto a 1994 El capital neto negativo, provocado
por un mayor indice de los pasivos circulantes con respecto a los activos
circulantes, en 1994 absorvio el voiumen de ventas Para culminar, se indica que
por cada US$ 1 00 de capital neto de trabajo se tiene una pérdida de US$ (0 03)

de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utilidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Aqui tenemos gue durante los cuatro anos de operacidn, por cada US$ 1 00
vendido se genera US$ 0 23 de costo de ventas en promedio 0 sea, un margen
bruto de US$ 0 77

‘Margen Neto de Utilidad Utilidad despues de Impuestos/Ventas
Se tiene que por cada dolar US$ 1 00 de venta hay US$ 0 07 de utiidad neta



312

-Rendimiento sobre la inversibn Utiidad después de impuestos/Activos
Totales
Esto representa que con l0s activos totales se puede obtener una utihdad neta
de 6 % en promedio, es decir que por cada US$ 1.00 de activos totales se
produce $ 0 06 en utiidad neta

-Rendmientoc sobre el Capital en Acciones Utiidad después de
impuestos/Capital accionistas
Esta razdn nos muestra que las utiidades van disminuyendo y &s un indicador
para demostrar si la empresa puede reflejar importantes oportunidades de

inversién  El promedio de los cuatro afios es de 51 %

Alfareria, S. A.

Razones de Liquidez:

-Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razén tuvo un promedio en los tres aftos de operacion de 4 25 veces, 1o que
nos dice que por cada $1 00 de deuda hay US$ 4.25 para hacer frente las
deudas a corto plazo
Aqui hacemos una comparacion de las obhigaciones a corto plazo con los

recursos a corto plazo de que se dispone para cumplir con esas obligaciones.

-Prueba de Acido Active Circulante - inventano/Pasivo Circulante
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Ei promedio de los tres afios arrojo 1 96 veces, significa gue hay US$ 1 96 de
los activos de mayor hquidez sin incluir el nventario para cubnr a cada US$ 1 00

de deuda a corto plazo

-Captai Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de preduccion promedio para los

tres afios de operacion analizados es de US$ 792,612 70

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Tota! Pasivo/Capital Accionistas
Esta razon aumenta en el segundo ano con 44 51, luego aumenta el tercer ano
hasta lograr el maximo indice de 48 37 El aumento considarable que se dio en
el Ultimo afic es debido a que los pasivos aumentan en el renglon de cuentas por
pagar afiladas La razon promedio fue de 44 76 es decir que por cada US$ 1 00
de capial hay US$ 44 76 de deuda Esto no es bueno para los accioristas ya

que a medida que se incrementa la deuda su capital esta mas comprometido

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Esta razon expresa que parte de los recursos de la empresa se obtienen pof
préstamos Hay que indicar que en los tres ancs de operacién analizados ésta
va aumentando paulatinamente en el pnmer afo 91%, y en el ultimo ano logra
el maximo con 10% en comparacion con el afio anterior  Con el promedio nos
indica que los acreedores financian el 98 % del activo total de la empresa  Se

indica que por cada US$1 00 de activo tolales. existe US$ 0.98 de deuda
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-Cobertura de interés Utilidad antes de interés e iImpuestos/gastos por interés

Esta razon mide la sufictencia que tienen las utiidades antes de interés e
impuestos para hacer frente a los intereses  Se  identifica claramente gue
empieza con una falta de capacidad de las utihdades para cubrir 1os intereses ya
que todos sus indices son negativos y se agrava la situacion durante los tres
afios, inclusive en el tercer y Ulbimo anoe llegando a (138 17) El indice promedio
llegé a una media de (51 30) en los tres anos de operacion anatizados

Razones de Actividad:

-Rotacion de Inventario Costo de lo Vendido/inventano

Nos dice que el inventario tiene un promedio anual durante ios tres anos
analizados de 4 26 veces, nos reflgja la cantidad de veces que ei inventario
utiliza para venderse Esta razén nos informa lo delicado que puede ser

mantener un exceso de inventano en existencias

-Rotacion de Inventario en dias 360 dias/Retacion de Inventario
Nos muestra la cantidad de dias que el inventario demora en bodegas El
promedso indica un lapso de 85 dias, lo cual suele utihzarse como un indicativo

de la administracion de |la empresa

Periodo de Cuentas por Cobrar en dias: Cuentas por cobrar por 350
dias/iventas
Esta razén nos indica que la rotacién de las cuentas por cobrar en promedio de

la operacion de los tres afos es de 39 veces al ano.

-Rotacion de Activo Total Venias/Active Total
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A lo largo de los tres anos de operacion esta razén indica la eficiencia relativa
con que una empresa utiiza sus activos para generar ventas La rotacion
promedio fue de 0 63 veces. lo que nos dice que por cada US$ 1.00 de activos

totales se generan US$ 0 63 de ventas

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Muestra una rotacibn promedio de las ventas sobre el capital neto de 024
veces Vemos que el capital neto de trabajo refieja un crecimiento el segundo
afnc pero el tercer aumenta en forma pausada Esto incremento que se dio en el
segundo ano se ongino debido a que el pasivo circulante disminuyc en
comparacidon con e anfo antenor. especialmente porque lo que la empresa
contemplo como cuentas por pagar afiliadas en 1985 paso a ser pasivo a largo
plazo, en cambio cada afo se muestra una dismsnucién en las ventas Para
finalizar, se determino que por cada US$ 1 00 de capital neto de trabajo se tiene

US$ 0 24 de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utihdad Ventas-Costo de lo Vendide/Ventas
Podemos ver reflejado que en el transcurso de los tres anos de operacion
analizados que por cada US$ 1 00 vendido se genera US$ 0.01 de costo de

ventas en promedio o sea un margen bruto de US$ 0 99

-Margen Neto de Utiidad Utilidad despues de ImpuestosVentas
Aqui la razén nos indica que por cada délar US$ 1 00 de venta se obtiene UST
(0 13) de utikdad neta
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-Rendmiento sobre la inversion Utldad después de Impuestos/Activos
Totales
A lo largo del analisis de eslos cualro afnos de operacidn la razon refleja que con
los activos totales disponibles se puede generar una utilidad neta en promedio
de ( 7) %, o sea, que por cada US$ 1 00 de activos totales se genera $ (0 07) en
utihdad neta

-Rendimiento sobre el Capital en Acciones Utlidad después de
Impuestos/Capital accronistas
Es visualizada como la capacidad generadora de efectivo, podemos obsarvar
que las utiidades a lo largo de los tres afos analizados nos ndica que ia
compafiia no tiene la capacidad de oblener ingresos y cada ano se agrava, ya
que e! (ltimo afo llega a (5 02), no genera suficiente ventas También muestra
que no hay una buena administracién de gastos En promedio esta razdn es de
(309) %

Arrendadora Latinoamericana, S. A.

Razones de Liquidez:

-Crrculante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razén tuvo un promedio en los tres afios de operacton analizados de 1 10
veces, lo que nos dice que por cada $1.00 de deuda hay US$ 1 10 para hacer
frente las deudas a corto piazo
Aqui hacemos una comparacidon de las oblgaciones a corto plazo con los
recursos a corto plazo de que se dispone para cumplir con esas obligaciones
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-Capital Neto de Trabajo Activo Circuiante - Pasivo Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de produccidn promedioc para los
tres ahos de operacion analizados es de US$ 1,795,924 00

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionistas
La razon de 1994 refleja 18 68, en 1995 aumenta 0 50 en comparacion con el
afo anterior, en 1996 disminuye a 16 31  El mayor aumentc se dic en 1995 y
esto se debe al incremento que de presentaron en el renglon de Bonos por
Pagar La razdn promedio fue de 18 06 es decir que por cada US$ 1.00 de
capital hay US$ 18 06 de deuda Esto no es bueno para los accionistas ya que

a medida que se incrementa la deuda su capital esta mas comprometido

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo

Esta razén expresa que parte de los recursos de la empresa se obtienen por
préstamos Hay que indicar que en los tres afos de operacion anahzados esta
se mantiene en un margen promedic de 80% , cifra que nos indica que los
acreedores financian el 30 % del activo total de la empresa Se indica que por
cada US$1 00 de activo totales, existe US$ 0 S0 de deuda

Razén de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utilidad antes de interés e impuestos/gastos por interes

Esta razén mide la suficiencia que tienen las utiidades antes de interés e
impuestos para hacer frente a los intereses  En el segundo ano las utiidades

comenzan a disminuir con un indice 1.23, pero en el tercer ano esta razon
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vuelve a aumentar y comienzan a mejorar su capacidad de pago, y por enge
disposicion para sohcitar nuevos financiamientos  El analisis nos da un

promedio de 1.27 para ios tres anos de operacion anal:izados

Razones de Actividad:

-Rotacién de Activo Total” Ventas/Activo Totat
Durante los tres afos de operacion se observa una rotaciéon promedio de 0 13
veces, 10 que indica que por cada US$ 1 00 de activos totales se generan US$

0 13 de ventas

-Rotacion de Capital Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Muestra una rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto de 1 49
veces Vemos que el capital neto de trabayo refieja un crecimiento desde 1994 a
1996, hasta llegar a
$ 2,489,586 que se manifiesta con un indice de 1 28 1 lo cual no sucede asi con
las ventas, que reflejan un aumento, pausado, pero en el tercer ano, las ventas
se disparan hasta llegar a $ 30,324 382 Para finalizar, se determind que por
cada US$ 100 de capital neto de trabajo se tiene US§ 149 de ventas en

promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Bruto de Utilidad Ventas-Costo de lo Vendido/Ventas
Podemos ver reflejado que en el transcurso de los tres anos de operacion
analizados que por cada US$ 1 00 vendido se genera US$ 0 86 de costo de

ventas en promedio 0 sea un margen bruto de USE 014
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Aqui la razén nos indica que por cada délar US$ 1 00 de venta se obtiene US$
0 15 de utiidad neta

-Rendimiento sobre 1a Inversion Utihdad después de Impuestos/Activos Totales
A lo largo del analisis de estos tres anos de operacion la razon refleja que con
los activos totales disponibles se puede generar una utiidad neta en promedio
de 2 %, o sea, que por cada US$ 1 0C de activos totales se genera $ 002 en

utthdad neta

_Rendimiento sobre el Capial en Acciones Utihdad después de
Impuestos/Capital accionistas
Esta razén nos muestra que las ulihdades van aumentando y es un indicador
para demostrar s1 la empresa puede reflejar importantes oportunidades de
mnversion El promedio de 1994 a 1996 es de 42 %
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Ace Holding

Razones de Liquidez:

-Crrculante Activo Circulante/Pasivo Circulante
Esta razdén es utilizada para medir la capacidad de la empresa para pagar sus
deudas a corto plazo Ei promedic de 1994 a 1896 refleja un ind:ice de 0.25, el
cual nc garantiza el pago de sus obligaciones a corto plazo ya que éstas deben
respaldadas por los actives correntes Por lo tanto podemos definir qgue por cada

%1 00 de deuda hay US$ 0 25 para hacer frente a 10s compremisos

-Capital Neto de Trabajo Activo Circulante - Pasive Circulante
Nos indica que la empresa tiene un margen de preduccidon negativo promedio

para los tres anos de operacion analizades de US$ (1,027 474)

Razones de Apalancamiento:

-Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accronistas
Esta razon empieza el primer ano con un indice de 4 99, luegc aumenta el
segundc ano a 7.80, y vuelve a disminuir hasta lograr 6 96 en 1997 El mayor
indice fue en 1996, se ve afectado en forma notoria por el rengion de Préstamo
por Pagar, y que en los anos subsiguientes no aparece La razon promedio fue
de 7 05 es decir que por cada US$ 1 00 de capital hay US$ 7.05 de deuda Este
indice es delicado ya que los accionistas deben vertficar el incremento o
disminucidén  de ia misma, porque mientras que se incrementa la deuda su

capttal esta mas comprometido

-Deuda Total a Activos Totales Total Pasivo/Total Activo
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Esta razon expresa que parte de los recursos de |la empresa se obtienen por
préslamos Hay que indicar gue en los tres anos de operacion analzados ésla

se mantiene en un margen promedic de 88% , cifra que nos indica que 10s

*

acreedores financian el 88 % del activo total de la empresa  Se indica que por
cada US$1 00 de activo totales, existe US$ O 88 de deuda

Raz6n de Cobertura:
-Cobertura de Interés Utihdad antes de interés e impuestos/gastos por mterés

Esta razon mide la suficiencia que tienen las utihidades antes de interés e
impuestos para hacer frente a los intereses En el segundo ado las utiidades
comienzan a aumentar can un indice 1 04, pero en el tercer afo esta razon
vuelve a disminurr y se dificulta su capacidad de pago, y por ende disposicion
para solictar nuevos financiamientos Bl analisis nos da un promedio de 079

para los tres anos de operacion analizados

Razones de Actividad:

-Periodo de Cuentas por Cobrar en dias Cuentas por cobrar por 360
dias/ventas
Esta razan nos indica que la rotacién de las cuentas por cobrar en promedio de

la operacion de los tres anos es de 511 veces al afto

-Rotacion de Activo Total Ventas/Activo Total
A o largo de los tres anos de operacidn esta razon indica la eficiencia relativa

con que una empresa utilza sus activos para generar ventas La rotacion
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promedio fue de 0 24 veces. lo que nos dice que por cada US$ 1 00 de activos

totales se generan US$ 0 24 de ventas.

-Rotaciéon de Caprtal Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo
Muestra una rotacion promedio de las ventas sobre el capital neto fue de (0 36)
veces Vemos que el capital neto de trabajo refleja una pérdida en los tres anos
Esta nos dice que el pasivo crrculante es mayor en que sus activos de mayor
hquidez Para finalizar, se determiné que por cada US$ 1 00 de capial neto de
trabajo se tiene una pérdida de

US$ { 0 36) de ventas en promedio

Razones de Rentabilidad:

-Margen Neto de Utdidad Utilidad después de Impuestos/Ventas
Aqui la razén nos indica que por cada dotar US$ 1 00 de venta se obtiene una
perdida de US$3 (0 06)

-Rendimiento sobre la Inversidn Utihidad después de Impuestos/Activos
Totales
A lo largo del analisis de estos tres anos de operacion la razon refleja que con
los activos totales disponibles no se puede generar una utidad neta El
promedic de ( 1.25) %, nos muestra, que por cada US$ 1 00 de activos totales

se genera una pérdida de $ (0 01)

-Rendmiento sobre el Capital en Acciones Utiidad después de

Impuestos/Capital accionistas
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Es visualizada como la capacidad generadora de efectivo, podemos observar
que las utilidades a lo largo de los tres anos analizados nos indica que la
compania nc liene la capacidad de cbtener ingresos y cada ano se agrava, ya
que el Ultimo afc llega a (0 35), no genera suficiente ventas También muestra
que no hay una buena administracion de gastos En promedio esta razon es de

(11 17) %
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E ANALISIS CUANTITATIVO DE LAS ESTADISTICAS CONCERNIENTES
A LA EMISION DE TITULOS-VALORES. ANOS (1987-1997)

Para el anahsis de este renglon hemos utiizado una medda de
estimacién como lo es la Media Aritmética y dos medidas de dispersion tales

como la Variancia y la Desviacion Estandar.

Media aritmética es la sumatoria de los valores observados entre et ngmero

total de observaciones

Formula=Z X /N

X es el valor de la observacién en la pobiacion

N es e! nimero total de observaciones en [a poblacion

Proposito nos s:rve como indicador de medicion para determinar el promedio

de ventas o demanda gue tenga un producto o bien

Variancia media artmética de las desviaciones cuadraticas con respecto a

la media

Formuia 0’2=Z§X m?
N

Para el calculo se basé en la siguiente formuia

Fomuia o?=2X> - (£x)°

N N



2%

2 . ,
o~ es el simholo para [a vanancia de una poblacton
X es el valor de la observacion en !a poblacién

|t eslamedia de ta poblacion

N es el numero total de ohservaciones en la poblacion

Aplicando la férmula seria primero sumar las ventas (elevadas al
cuadrado) que tenga el subsector, entre el nimero de observaciones (anos) que
presente el sub sector Segundo, sumar las ventas, y ese total elevarlo al
cuadrado, divididos entre numero de afios Por Gitimo, restar del total de ventas

al cuadrado, la suma total de ventas entre ios anos al cuadrado

Propésito de |a vanancia nos muestra la confiabiidad del promedio que se
estd usando Se dice que st esta medida de dispersion se encuentra cercana de
la media aritmética se considera que la media es bastante representativa de los
datos

Desviacion estidndar: raiz cuadrada de la vanancia

Propdsito otra media para confirmar que tan veridica es la media

Formula © \/zx2 - (zx)?

N N

Definicion de |la desviacion estandar raiz cuadrada de la suma de las
ventas (elevadas al cuadrado) que tenga el subsector, entre el numero de
observacionas {(anos) que presente el sub sector Segundo, la raiz cuadrada de

ia suma sobre las ventas, y ese total elgvario al cuadrado, divididos entre
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numero de anos Por dltimo, restar del total de ventas al cuadrado, la suma total

de ventas entre los anos al cuadrado

Podemos mencionar gue !a desviacidn estandar no expresa un rango
definido por si solo para mostrar si es favorable o desfavorable, {a misma indica
que tan dispersa esta la media, de sus valores observados También refleja que
mientras menor sea la desviacion con respecto a la media, mas confiable

veridica son los resultados de la media

Interpretacién del Analisis Cuantitativo de las Estadisticas de Ventas
(Cuadro V)

El sector primario, especificamente en el sub sector Forestal, muestra que
durante los anos de 1994 a 1998 existidé un promedio de venta en miles de
Balboas de B/ 2.302 arrojando una vanancia de B/ 242742150 y una
desviacion estandar de B/ 1,558 Estas cifras nos muestran los sigutentes
critenos

a) Lavariancia refieja que no existe continuidad en el proceso de emision
de valores en este sector

b) La alta dferencia entre la vanancia y ta media, se da porque existen
puntos muy sesgados Resulta dficil interpretar la vanancia para un
solo conjunto de observaciones La varniancia de B/. 2,427,421 50 no
estd en términos de miles, sino mas bien de “miles de Balboas al
cuadrado”. Ahora bien, hemos igualado a la informacion que brinda
los datos y para ser consisiente utilizamos la misma medida,
convirtiendo el totai de la variancia de millones a miles de balboas,

dividiendo el total de la vanancia entre mil, dando un resultado de B/
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2,427 Esta cifra st se aproxima mas a la media, y por lo tanto es mas
cercana y confiable como medida de tendencia central

Por Ultimo, |la desviacion estandar, brinda un indicador de $ 1,558 (en
miles de Balboas), nos indica que mientras menor sea |a desviacion

estandar menor dispersion hay en la emision de titulos valores

El sector secundano o industrial, contempla los sub sectores Industnal, y
Agro industiral desde 1990 hasta 1998 E! promedio de venta fue de $ 17,315

en el sector Industrial, y B/ 8,921 para el Sector Agro Industrial (en miles de

Balboas) Sus vanancia respectivamente fueron de B/ 30785677986 vy B/
74844646 01 La desviacion estandar B/ 17546 y B/ 8654 Estas

astimaciones muestran

a)

b)

En este sector existe mas continuidad ya que desde que empezaron
sus ventas no ha existido tanta volatibidad en la emision de los
instrumentos basados en el Cuadro V (Analisis Cuantitativo de las
Estadisticas de Ventas Concernientes a la Emision de Titulos Valores
(ARos 1983-1598)

La variancia de ambos sectores, al igual que en el seclor primiarno no
esta en términos de miles, sinc mas bien de “miles de Baboas al
cuadrado” De 1gual forma, igualamos la informacidn que brinda los
datos y para ser consistente utilizamos la misma medida, convirtiendo
el total de la vanancia de millones a miles de balboas, dividiendo el
total de la varancia entre mil, dando un resultado de B/ 307 857 para
el sector Iindustrial y B/ 74,845 para el Agro Industnal A pesar de la
conversién 1as cifras nos dificulta estimar que la media sea © no
representativa Existe una solucidn a este dilema Por eso utilizaremos

la desviacidn estandar come media de confirmacion



c)

28

Al obtener la raiz cuadrada de la vanancia poblacional, podemos
transformarla a la misma unidad de medicidn utiizada para los datos
originales Para el sub sector Industnal la raiz cuadrada de B/
307,856,779 86 es § 17,546, es sumamente cercana 4 la media y por
lo tanto resulta ser confiable y da mas veracidad a la vanancia En el
sub sector Agro Industrial también indica la raiz cuadrada de B/
74 844,646 01 mostrando mas consistencia en la desviacton con un
valor de $ 8.654 ya que esta por debajo de la media con un monto de
$3.921. indicando que mientras mas pequena sea la diferencia entre
los valores de la media y la desviacion estandar menor es la

desviacion de los valores observados

El sector terciario, contiene los sub sectores Bancario y Financiero, Bienes

Raices, Transporte, Servicios Publicos, Comercial, Inmobiliario, Comunicaciones

y Ensenanza Del grupo que comprende el sector terciario analizaremos los dos

mas representativos, el Bancario y Financiero, y el Comerc:al

En el sub sector Bancario y Financiero se muestran ventas desde 1990 a

1998 onginando una media de B/ 89785 con una variancia de B/
3,427 591,507 28 y una desviacion estandar de B/ 58,546 Durante 1990 a 1997
el sector Comercial impuso un promedic de ventas de B/ 12,641, sus ventas
dieron una variancia de B/ 125 576,872 11 y desviacion estandar de B/ 11,206

Segun estos datos podemos mancionar

a)

Comparando los dos sectores mas representativos, el mayor promedio
de ventas utilizando este tipo de instrumento financiero es el Sector
Bancario y Financiero La media del sector Bancarno y Financiero

supera en un 8% a la media del sector Comercial Estos indicadores
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nos reflejan también que existe la mayor demanda de tituios valores en
este sector que en cualquier otro de los sectores evaluados

El alto indice de las variancias se puede atribuir que las mismas se
basan en las desviaciones cuadraficas con respecto a la media Es
decrr, como los valores reales se elevan al cuadrado la vanancia

maostrara “valores al cuadrado”

Como hemos manifestado en los sub sectores anteriores podemos
converlir la variancia en miles de Balboas para llevar la consistencia
con la informacion de los datos, pero a pesar de elio la vananca no
define si es bueno 0 malo solo nos sirve como indicador para obtener
la desviacidn estandar y asi, comprobar que tan consistente son 10s
resultados de la meda

Con respecto a la desviacidn estdndar ambas son menores que ia
media aritmética, en el sub sector Bancario y Financiero indica una
desviacidn estandar de B/ 58 545 y el Comercial una desviacion de B/
11,206, por ende la media es bastante representativa de los datos Por
lo contrano, una dispersidn grande indicaria que |a media no es muy
confilable

Con los datos que proporciona tas variancias no se puede medir
Optimamente |a sene pero con la informacion que refleja la deswiacion
estandar de cada uno de los sub sectores analizados determina que

existe un comportamiento fijo, favorabie y un mercado seguro



CUADRO V. ANALISIS CUANTITATIVQ DE LAS ESTADISTICAS DE VENTAS
CONCERNIENTES A LA EMISION DE TITULQOS VALORES ANOS 1989-1998

Sector Sub-Sector Aios Veatas de Titulos (en miles de balboas)
 Primario: [Forestal 1994 Bl 94 00
1995 Bl 4,479 00
1997 Bl 2,53500
1998 | Bl 2,100 00
Media Bl 2,302 00
Vananca Muestral Bl 2,427 421 50
Desviacion Estandar Bl 1,558 02
Secumdario: tindustnal 1990| BI 16,907 00
1991| Bl 10,020 00
1992] Bl 11,490 00
1993| Bl 4,000 00
1994 BI 69,000 00
1995} BI 5,074 00
1996 BI. 5,028 00
1997{ Bl 26,000 00
Media B) 17,314 88
Vanancita Mucstral Bl 307,856,779 86
Desviacion Estandar Bl 17,545 85
Agro-Industnal 1989| Bl 1,050 00
1990} BI 4,500 00
1991| Bl 8,800 00
1992| Bl 7,850 00
1993| Bl 7,400 00
1994] Bl 16,534 00
1995| Bl 5,000 00
1996] Bl 5,000 00
19971 Bl 33,079 00
1998| Bl 10,000 00
Modsa Bi 9,921 30
Vanancia Muestral Bl 74,844,646 01
Deswacion Estandar Bl 8,653 59
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Terciario: Bancano y 1999} BI 6,000 00
Fmanciero 1991| Bl 2585000
1992| BI 84,000 00
19931 BI 108,502 00
1994{ Bl 104,322 00
1995] Bl 91,422 00
1996} Bl 99,061 00
1997| B! 181,563 00
1998| B! 197,163 00
Meda Bl 99,764 78
Vanancia Muyestral Bl 3,427,591,507 28
Deswviacion Estandar Bl 58,545 64
Bienos 1990] Bl 14,802 00
Races 1991} Bl 54 00
1992| Bl 4,520 00
1993} Bl 16,648 00
1994} BI 4,295 00
1995] Bl 8,921 00
1997] Bl 397500
Media Bl 7.602 14
Varancia Muestral Bl 32,281,754 69
Deswviacion Estandar Bl 5,681 70
Transporte 1995] Bl 3,500 00
1996{ Bl 6,000 00
1997| Bl 10,000 00
Media Bl 6,500 00
Vanancia Muestral Bl 7,166,666 67
Desviacrin Estandar Bl 2,677 06
Servicios 1990} Bl 836 00
Publicos 1991 BI 650 00
1992| Bl 4750 00
L 1995 Bt 1,490 00
Media B 1,93@
Vanancia Muestral Bl 2,745.306 7
Desviacion Estandar Bl 1,656 90

N
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Terciario: [Comercral 1990{ Bl 635 00

1991| BI 3,000 00

1992} Bl 13,500 00

1993t Bl 10,450 00

1994| Bl 23,101 00

1995| Bl 5,689 00

1996| BI 7978 00

1997| Bl 36,776 00

Media Bl 12,641 13

Vanancia Muestral Bl 125,576,872 11

Desviacion Estandar Bl 11,206 11

nmobihanio 199¢| BI 21,454 00

Media Bl 21,454 00
Yanancia Muestral B) -
Desviacion Estandar BI -

Comunicaciines 19971 B 538 00

Medsa Bl 538 00
Vanancia Muestral Bl -
Desviacion Estandar BI -

Enseflanza 1998] Bl 426 00

Media 8l 426 00
Vanancia Muestral BI -
Desviacion Estandar Bl -

Fuente Cuadro realizado por ¢l autor de la mvestigacion ¢n base a datos del Mmisteno

de Comercio e Industnas, Direccton Ejecutiva de Valores



F. PROPUESTA HACIA EL ANALISIS DE PARAMETROS ECONOMICOS
Y FINANCIEROS PARA AUTORIZAR LA EMISION DE TITULOS
VALORES.

Para tomar decisiones racionales que concuerden con los objetivos
de una empresa, o los Intereses de proveedores de capnal externos
(inverstonistas) es necesario llevar a cabo el analisis de los estados

financieros

Todo tipo de andlisis varia de acuerdo con los intereses especificos
de cada parte involucrada Una parte son los acreedores comerciates
(proveedores a quienes se les debe dinero por bienes y servicios) I0s
cuales estarian interesados en primer lugar en la hquidez de la empresa
que estd siendo analizada Sus derechos son a cono plazo y la
capacidad de la empresa para pagar estos derechos se puede juzgar
mejor mediante el analisis de su liquidez Otros serian, los derechos de
los tenedores de bonos que son a largo plazo y. por ende, estan
interesados en la capacidad de flujo de efectivo de la empresa para
cumplir con la deuda a través de un largo periodo El tenedor de bonos
puede evaluar esta capacidad mediante el analisis de ia estructura de
capital de la empresa, a io largo del tiempo y las proyecciones de la futura
rentabiiidad Estos casos mencionados han involucrado a proveedores de
capital, viendo la perspectiva desde el punto extemo También, se
necesita evaluar a nivel intemo, donde la administracion utiliza ei analisis
financiero con el propésito de estabiecsr un control y de proporcionari| @
los proveedores de capital lo que buscan en la condicién financiera y an el

desempeno de la empresa
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Nuestro objetivo pnmordial cuando invertiMmos es maximizar
nuestro capital y para eso se deben seguir vanos parametros y poder

lograr una efictencia en nuestro analisis

—

Manejc y uso de informacion
La valuacion de los activos

Analizar la cobertura al riesgo

HOWON

Determinar ia eficiencia o rendwmniento

Maneic vy uso de informacién requiere del mejor uso de la informacion

disponible para la asignacion de recursos y maximizacion de utihdades

Valuacion de activos estd asociada con la capacidad de los valores

comerciables a convertirse en equivalentes de efectivo

Analisis de la cobertura al riesgo se debe verificar como se financia la

compafia y cuales son sus expectativa futuras de financiamiento

Determinar la eficiencia_ o rendumiento se define a través de la

maximizacion de utilidades Esto requiere de la asignacion eficiente de recursos,

la evaiuacion, manejo y cobertura adecuada de riesgos

Después de considerar estos parametros, nuestro interes es uliizar
nuevas funciones de evaluacidn y diagnéstico orientadas a identificar, mediante
el uso de un conunto de indicadores de alerta, la eficiencia financiera de

nuestiras inversiones
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La evaluacién de eficiencia financiera puede realizarse con base a 10s
indicadores asociados con el analisis de razones financieras. Estas relaciona
entre si dos elementos de |a informacién financiera al dividir una cantidad entre

la otra.

Importancia de las razones financieras
1 ¢ Por qué utilizar una razén?
2 ¢ Por qué no simplemente mirar los numeros en si ?

Se deben utilizar para evaluar la condicién y desempefio financiero de

una empresa.

Las razones financieras nos proporcionan, en esencia, dos aspectos:

a La primera resume algin aspecto de la “condicion financiera” de la
empresa en un punto en e! tiempo (el momento en el que ha stdo
preparado el balance general.)

b La segunda resume algun aspecto del desempefio de la empresa
durante un periodo, normalmente un ano.

Las razones también se calculan, porque de esta manera obtenemos una
comparacion que puede ser mas util que los propios numeros.

Ejemplo si vemos gque una empresa refleja una utilidad neta de % 2
millones. esto parece ser rentable. Pero. si de esos $ 2 millones se identifica que
el 80% esta financiado a corto plazo o esta invertido en activos totales, nuestra
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inversion ya no tendria rendimiento, y ademas proporciona mayor resgo que

depositario en un banco

Participaci6n en el Proyecto de Ley —Decreto No. 1 de 8 de julio 1999

A pesar de que !la Comision Nacional de Valores tiene como fundamento
fomentar y proporcionar las condiciones para el desarrolio del mercado de
valores, y ademas ha establecido normas para que se auditen [os estados
financieros en cuanto a la forma y contemdo, no existe la obligatoriedad de
adjuntar ei listado de las razones financieras dentro de sus notas a los estados

financieros

Esta informacién seria de gran utilidad para los inversionistas ya que se
tendria la posibiidad de llegar a juicios razonables sin utilizar mingan tipo de
intermediano  Incluso, la Comisidbn Nacional de Valores gbre el compas hacia
nuevos mercados permitiendo la adopcion de principros de contabihdad dictadas
por organizaciones nacionales e internacionales, pero no asi la presentacion de

parametros de evaluacion y rendimento

Propuesta hacia el anéalisis de pardmetros econémicos y flnancieros

para la emisién de titulos valores

Como hemos expresado en parrafos anteriores hemos definido 1o
que son razones financieras y su importancia, también la importancia de
la obligatoriedad de mostrar este tipo de parametros de evaluacion para
los entes involucrados vy el desarrolio de un mercado mas informativo.
Por eso presentamos una serne de ideas para adoptar estas herramientas
para emitir un diagnostico y calificar las comparfias evaluadas Este

analisis consiste en ios siguientes puntos
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Con |la adopcidn de estas variables de analisis, se espera identthicar
situaciones de irregulandad financiera, de liquidez y solvencia
Establecer el efecto del nivel de endeudamiento de ias empresas, y el
efecto del nesgo potenciat para los inversionistas

Se desea generar recomendaciones especificas para rehabitar
instituciones c¢con problemas polenciales, o para intervenir y
eventualmente hiquidar instituciones con problemas de estabihdad
financiera

Otra expectativa como evitar grandes estafas

Establecer comparaciones imternas es decir compara una razon
financiera actual con razones anteriores y las que se esperan en el
futuro para la misma empresa AqQui se puede estudiar |a composicion
del cambio y determinar st ha habido una alguna mejoria o deterioro
en la situacion financiera y ei desempeno de la empresa con el
transcurso del tiempo

Establecer comparaciones intemas y fuentes de tas razones de las
industrias Comparar las razones de la empresa con empresas
similares o con promedios de |a industria en el mismo momento en €l
ttempo Nos ayudara a conocer la situacion financiera relaliva y el
desempenc de la empresa ademas de identificar cualgquier desviacion

significativa de algun promedic aplicable de |la industria

Importancia de la propuesta

1

Brindar al publico una mejor vision del desemperio, eficiencia y

rentabliidad de la empresa
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2 S todas las empresas presentan sus indices, por medio de las
razones financieras. se podria obtener el indice de la Industria en cada

sector economico

Quiénes se benefician

Publico inversionista

Para los inversionistas una afta rentabiidad en la empresa deberia
estar asociada con la capacidad de garantizar el page de un rendimento
sobre 10s recurscs captados, o, de compensar al cliente con una mejor
calidad y rapidez en el servicio Pero los rendimientos y ta calidad del
SErvICIO NO $ON las Unicas variables relevantes para la toma de decisiones
de nversidn A éstas hay que ahadrr consiceraciones sobre [a
confiablhdad de |a empresa. medida como su capacidad de enfrentar los

riesgos implicitos en sus operaciones
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G. INDICE BURSATIL SOBRE LA EFICIENCIA FINANCIERA PARA LA
EMISION DE TITULOS VALORES.

Comparacion de compafiias en el Sector Secundano

Fue muy dficil encontrar un indice con un promedio de razones
financieras, que evaluara la eficiencia de las companias analizadas, ya que
por medio de nuestra mvestigacion de campo y de acuerdo a consuitas
emilidas a bancos privados y a la misma Bolsa de Valores de Panama, se
nos informo que no existia ningun tipo de documento oftcial m no oficial que
mantuviera esa informacién  Todas las respuestas fueron que los analisis se

enutian en forma empirica

Para este efecto hemos confeccionade cuadros comparativos (CUADRQOS
XXIX y XXX) que muestran el indice promedic del sector secundario y
terciano, basados en el total de ios promedios de cada companfiia por sector

economico

Para medir el comportamiento de nuestras empresas, y el de empresas
internacionales (informacidn basada en la pagina Hoover’s Oniine, Bolsa de
Valores de Panama) se emitieron los Cuadros XXX) hasta XXXIV Agui nos
dice gue la compania Cemex, durante 1995 a 1997, refleja un promedio en

su razén de Circutante de $ 559, es decir, que por cada $ 1.00 de pasivo
circulante la compania posee $ 5 59 para cubririo con sus activos de mayor

iquidez

La compania Concreto, S A indica un promedio en su razén de activo
circulante, con los mismos anos que se utiizaron para evaluar la compania

extranjera, de $ 399. Ambas razones de circulante se encuentran por
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encima del promedio de la industria de $1 56  Aunque las comparaciones
con el promedio de la industria no siempre revelan la solidez o debihdad
financiera, ttenen significado para identificar las empresas que se parten de

esta media

La razén de Deuda total a Activos totales sirve para un propastto stmular al
de la razén de capital contable fxalta la mmportancia reiativa del
financiamiento por deuda para la empresa al mostrar el porcentaje de activos
de la empresa que se sustentan por medio del inanciamiento con deuda En
Cemex, 5. A el 20% de los activos de las empresa estan financiados con
deuda. mientras que en Concreto, S. A. el 42% Comparando con el indice
de [a industna observamos que las compafias panamenas tienen un alto
grado de endeudamtento en sus activos, ya que nos indica que solo el 30%
esta financiado por los accionistas y por lo tanto, menor es el colchon de
proteccidn proporcionado a los acreedores de la empresa  Entre mas alta
sea la razon de deuda a activos totates, mayor riesgo financiero, entre mas
baja sea esta razén, de menor magnitud sera el riesgo financiero  En este
renglon, la compania internacional Cemex, S. A. se encuentra en mejor
posicion para hacer frente a un imprevisto donde tenga la necesidad de
vender sus activos, debido a que sus activos se encuentran menos

comprometidos

El margen de utilidad bruta promedio de Cemex, S. A. sefiala un 28% de
utilidad de la empresa en relacidon con las ventas después de deducir el costo
de producrr las mercancias vendidas Aqui se sefala la eficiencia de deducir
de las operaciones y también cobmo han sido fijados los precios de los
productos. El margen de utilidad bruta de Cemex, S. A esta por encima de

la medrana de la mdustria de 23%, mientras que nuestra compania
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Concreto, S. A. tiene un indice muy por debajo. lo cual indica que Cemex es
relativamente mas efictente para producir y vender productos por arnba del

costo

Comparacion de compariias en el Sector Terciano

Presentamos dos companias, una extranera y la otra nacional, de
transporte aéreo, destacadas dentro de! Sector Tercianio  La informacion de
la compania extranjera se obtuvo de 1a pagina Hoover’s Online, Bolsa de
Valores de Panama Para esta presentacion se emitieron los Cuadros XXXI
y XXXII La presentacion de la compania American Airtines solo muestra el
ano 1999 y su detalle lo emite en forma de tnimestre, con una razon de
circulante de $0 75 Por el contraro, la compania Pacific Airfines presenta
una razén de liquidez de 1994 a 1996 un promedio de $ 1 28 durante los tres
anos Se hace dificil comparar una comparia con otra ya que son afos
distintos, y se presenta un sesgo Inminente en la relacon comparativa Por lo
tanto, solo podemos mencionar tdeas generales en comparacion con el

indice bursatil del sector terciaro

Pacific Airlines muestra una razon promedio de liquidez por debajo del
promedio de la industria, a pesar de ello, cuenta con $ 1 28, en caso de que los
acreedores decidan exigir el pago de su compromiso, la empresa podria hacer
frente con sus activos de mayor liquidez Por regla general, esta razdon debe ser
mayor a 1, podemos decir que nuestra comparia se encuentra dentro de estos

parametros

No podemos efectuar una comparacion equitativa por la diferencia de
afos, pero si podemos notar que en el transcurso de los tres anos Pacific

Airfines muestra una razén de apaiancamento de 66% esto significa que sus



activos estan siendo financiados por sus acreedores Aunado a esto, su margen
bruto de utilidad es negativo por lo que las ventas no cubren el costo o bien el

costo de Jas ventas es superior a su margen de ventas

Se nos hizo dificil obtener estados financieros de companias extranjeras
pero gracias al asesoramiento de funcionario de la Bolsa de Vzlores, se pudo

obtener, el Estado Financiero de American Airlines.

Este estado nos indica que durante 1999, Amerncan Arrhines. mantiene
una razon de liquidez de $ 075, es decir la empresa en ese ano se le dfficulta
hacer frente a sus pasivos liquidos Mas ain comparande con el nivel de la
industria. éste se encuentra un 50% por debajo del indice de la industria, esto
nos hace realizar estimaciones debido a que no tenemos ofros afos para

comparar empresas a fines, y emitir hipotesis

Podemos especular gue el indice de la industria panameha tenga
empresas con una liquidez excesiva y que la empresa que se estd examinando
sea solida a pesar, de tener una razon infenor a la industna  Pero también se
encuentra el Capital Neto de Trabajo con signo negativo, mostrando que |os
pasivos circulantes son mayores que los actives circulantes En definitiva la
empresa se sostiene mediante el financiamiente de sus acreedores. es decir que
de no mejorar su estrategia de venta o politica de cobros, la empresa podria ser

aproprada por sus acreedores

Esto es solo el panorama para 1999, ya que no {enemos informacion
antertor, y puede darse la situacion de una tendencia de crecimiento en anos
antertores y que en ese ano especificamente se hubiese dado un cambio de

politica en la empresa u otros factores extemos a la actividad de la empresa
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Por dltime podemcs destacar que el indice bursatl de nuestras
companias panamenas en el sector lerciano, es bastante alto, indicandc que 1as
companias son bastante liquidas y con su administracion pueden hacer frente a
los pasivos crrculantes  Ademas existe una participacion activa en este tipo de

instrumento financiero por parte de dichas empresas
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Uno de los parametros basicos de la Boisa de Valcres es canahzar el
ahorro hacia la inversion A través de las boisas ios empresarios pueden
obtener liquidez para realizar futuras inversiones y de esia manera
mejorar la calidad de los servicios o productos que ofrezcan al publico,
beneficios que pueden lograr sin ia necesidad de recurnr al crédito
bancaro

Dentro de los objetivos de la Comisidn Naciona! de Valores tenemos
como objeio primordial el desarrollo de un mercado de valores sano.
vigoroso y transparente, sin embargo, vale la pena establecer que la
Comision, en el cumplimiento de su fin, estabiezca un equilibrio para ser
estricto y a la vez flexible en la aplicacion de multas, que desincentivan a
inscribirse a las empresas tanto en la Comisién como en la Bolsa de
Valores

Como parte de las atribuciones de la Comision Nacional de Valores, de
acuerdo a la nueva ley, la Comision puede prescribir la forma y el
contenido de los estados financieros y demas informacidon financiera de
personas registradas en la Comision, asi como adoptar [0s principtos y
las normas de confabilidad GAEP (pnncipios de contabilidad
generaimente aceptados por los Estados Unidos) que se deban usar en

la preparacion de éstos



4. Podemos sefalar que la Comision Nacional de Valores esta faculiada
para establecer un capital mimmo necesarto para las casas de valores en
funcién de las obligaciones gue contraigan las mismas, lo cuai brinda
mayor segundad a los inversores

5. El Mercado de Valores permite la emision, colocacion, distribucion e
intermediacion de los titulos valores Dicho mercado es el mas
importante del Sistema Financiero ya que provee fondos de corto,
medhano y largo plazo

6. Queremos enfatizar que la ventaja mas notoria de invertir en un Mercado
de Valores es la posibiidad de diversificarse, es decir, poder invertir en
distintas empresas y en distintos instrumentos de inversion, que nos dala
facilidad de equilbrar factores importantes como resgo y retorne de
inverstones

7. La persona que puede asesorar para la compra y venta de titulos vaiores
y est& autorizada para darle al publico el servicio de asesoria y ademas
de tramite de transacciones en la Bolsa de Valores de Panama, es el
Corredor de Valores

8. Podemos denominar a la efictencia intema de tos titulos como la que
permite que las transacciones con valores puedan ser llevadas a cabo

con rapidez y a costos razonables y permite que los valores puedan ser
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mercadeados inmediatamente o que exista un mercado continuo de Ios
valores

9. Para tomar decisiones racionales que concuerden con los objetivos de la
empresa, el administrador financiero debe tener herramientas de analisis
como Informacion del balance general y del estado de resultados

10. Cons:deramos que para determinar las necesidades de financiamiento de
la empresa es necesario ciertos analizar los siguientes aspectos las
necesidades de fondos de la empresa, situacion financieray la
rentabilidad de la empresa, y por Ulttmo riesgo de negocios de la
empresa

11. Para evaluar |la condicidon y el desemperio financiero de una empresa, el
analista financiero necesita verificar diversos aspectos de la salud
financiera de una empresa Una de las herramientas para realizar estas
verficaciones en ia razén financiera

12. Larazon financiera es un indice que relaciona dos numeros contables y
se obtiene al dividir un numero entre el otro

13. Concluimos que ia adopcion de las razones financieras permien
establecer parametros de evaluacién y diagnéstico Mediante este
diagnostico se pretende supervisar la schdez y seguridad de los
inversionistas Como complemento se persigue que estas funciones de

evaluaciéon sean indicadores de alerta para instituciones en probiemas,
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las cuales pueden ser rehabilitadas utilizando métodos preventives y

poder lograr margenes de rentabilidad



RECOMENDACIONES



1

Que ia Comisién Nacional de Valores como ente que fortalece y fomenta
el desarrollo del mercado de Valores de Panama, solicite la presentacion

de estados financieros auditados con firmas competentes e

independientes

Conteccionar cuadros estadisticos que reflejen la incidencia de titufos
valores en los sectores econdomicos y su Incidencia en la economia

nacional

Establecer empresas calificadoras de nesgo independientes que puedan
refiejar la situacion financiera y el desempsfo de las empresas Por tener
mas de 25 anos de vida nuestra actividad bursattl, se hace imperante la
implementacion de un sistema de evaluacibn de riesgo como metodo de

garantia para el inversionista

Elaborar indices bursatiles en cada sector 8CONOMICO que NS ayude a
identificar cualquier desviacion significativa de algun promedio con

respecto a la industna
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Que la Comisién Nacional de Valores coordine un departamento
financierc que realice un analisis de alto nivel y asi determinar st las

empresas clasifican como ente sujeto de crédito

Como complemento de las razones financieras desarrollar una técnica de
Bench Marking , en las areas de evaluacién, rentabilidad, riesgo,
comparandc empresas de 1gual tamano, para valorar el status dentro de

la competencia, la indusina y no bajo antecedentes empincos

Sanear y actuahzar anualmente la existencia de compariias, por medio
de una base de datos, y clasificar el estandar de vida comercial de 1as
empresas por achivigad economica, monto, y que han fenecido ©

clausurado

Crear mecanismos educativos y de divulgacion a través de los medios de
comunicacidon que expresen los aspectos relevantes de la nueva ley en

todo su contentdo

Mejorar la organizacién de archivos de los Estados Ftnancieros para que

sean de domirio publico y ademas publicario como medio informative
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como los que utibzan ios bancos, ejemplo Estado de Situacion. Estado de

Resultados y Estado de Flujo de Efectivo

10 La Bolsa de Valores junto con los corredores deben organizarse para

que el inversionista potencial lea completo el prospecto antes de invertir

11 Emitir suficientes prospectos para que el inversionista este anuente tanto

del mercado primaric como del secundario

12 La Bolsa de Valores no debe enfocarse hacia un tipo determinado de
valores, ya que el broker debe ser independiente y aislado, y no inducir a

invertir a un tipo determmado de empresas

13 De acuerdo con la nueva Ley, la Bolsa de Valores debe recomendar en
el sistema bancario la inversion en titulos —valores con garantia prendaria

estableciendo las reglamentaciones debidas en la venta de titulos

14 La Bolsa debe crear un sistema en la cual los pegquenos inversionistas
tengan acseso a comprar titulos de determinada empresa y no ser

afectado por la compra en bloque de instituciones grandes especialmente



353

en {0s casos de titulos como bonos con garantia hipotecaria y con alto

rendimiento

15 La Bolsa debe reforzar el sistema bursatil junto con Latinclear, con el
sistema bancario, con los medios computarizados, para poder efectuar
pagos, transferencias, y todas las transacciones, y asi cumplir con la

Bolsa de Valores

16 La Comisién Nacional de Valores debe a) restringir empresas con
problemas b) debe promover un Codigo de Etica para promotores y

agentes de ventas en una presentacion objetiva de [os tituios valores

17 De acuerdo cor |a Ley, la Comision Nactonal de Valores debe penahzar
fuertemente a empresas O personas que hacen uso de informacién

conf:dencial para provecho personal

18 En la solicitud de bonos, asumiendo que los emisores sean sujeto de
crédito a mediano plazo, la Comision Naciona! de Valores puede
recomendar la inclusion de clausulas positivas y negativas que se

incarporen dentro de las condiciones del bono



18 Coordinacidén institucional con la Super intendencia Bancana

20 La Comusibn Nacional debe uriformar, supervisar, la integracion de (a

Bolsa de Valores con Bolcen y Latin Clear

21 La Comusion Nacional de Valores como medida futurista debe tomar la
medida de segundad en materia de informatica de la perspectivas futura

de las inversionas on line

22 lLa Comision Nacional de Valores debe reinstalar la emision de bonos

nuevos Con Proyecciones, asunciones y su respectivo plan estratégico

23 La Nueva Ley de valores establece la perspectiva futura de que los
Inversionistas panamenos inviertan en titulos que se llaman derivativos
que incluye opciones de compra, opciones futuras y ofros titulos La
funcién de la CNV, indistintamente si las transacciones se hacen en la
Bolsa de Valores de Panama o las empresas que tienen conecciones
internacionales captan los fondos en Panama y 1o invierten en el exterior,
la CNV debe supervisar detalladamente la informacién que se le ofrece al
inversicnista en cuanto al nesgo potencial y no solamente |a supuesta

ganancia
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24 La Comisidn Nacional de Valores debe conseguir mayor informacion e
intercambiar con los otros entes regulatorios de valores cuando se trata

de fema comun

25 La Comisidn Nacional de Valores debe cumpiir con ia norma 34 del

Sisterna Bancano de conoce a tu chente

26 El gobierno panamerio conjuntamente con la BVP y la CNV y cualquier
otro entre debe reglamentar el uso de la pubhicidad masiva ya sea via
prensa o internet en la cual los anuncios no se presenten en forma
amanada En Panama casos sonados como Providence, Estrella Mar,
Mark Harris y Asociados donde se ha estafado a miles de inversicrustas
panamenos y extranjeros, nuestra legislacion se ha encontrado en un
imbo juridico donde no se reglamenta el uso de la publicidad masiva que
induce a inversionistas grandes y pequenos que pueden estar

estafandolos
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ANEXO NO. 1
CUADROS DE RAZONES FINANCIERAS



CUADRO Vi: Agropecuaria de Tocumen, S. A. Y Compaiias Afiliadas

s ANOS *
- e Ao T T IR =) I T S e
Lsquidez
Razon de Circulante Actwg Craante/Pasivg Crculante 2% 174 258 03 2
Razon de Prusba ge dcido Activo Caculanie-inwent Peswo Crculente 2% 174 254 000 $ 2R
Capttal Neta de Trabajo Activg Crculante-Pasva Crculante 1,249 1,552,142 1,538 0$ 144645267
Apalancamiento Ll M ! |
Razon de Deuda g Captal Contable meww 273 n 282 ouo[s 315
Razon de Deuda tots! a Actvos Totales  Totasl Pasng/Total Actvg 75% 1% T0% 0% 74%
y ! - 1 )] ] b =
Cobertura “Utidad antds de nterés ¢ mpuesto’ 2% ™ i‘wl Y o] 207
Rozon de Cobertura de interés Gasto por mterés |
I 1] ]
Actividad T i |
Rotacitn de inventero Cosiq de lo Vendylonvertano 160 67 85 0 o4
|Rotecion de Inventano en dias 360Motacign de iventanc 24 g«t 55 00 443
Penodo de Cuentas por cobres Cuentas pof Cobrar/Ventas x 360 2 003 000 008
Rotacdn de Active Tolal Ventas Towgl/Actvo 032 023 030 o000l $ 028
Jnm__%, Neto de Tr Vortas/C Nato de Trabs 0 b4 0.77 078 0 00 083
Rentabliidad
Margen Bruto de Utivded Vies -Costq de lo Venddo / Vertas 2% 40% 28% 0 3%
Margen Netq de Uthdad Uthded despues impuesios / Ventag 21% 22% 3% 0 15%
Rondimisntc Sobre la inversion Ubld despues impuesios/activos lotales 7% 5% 1% 0‘ 4%
Rendimiento Sobre ef Capral Uthdd despues impuestosicapilal scaonmias 25% 26% 4% 0 18%]

Fuente Estados Financieros presettados por las Compafias enta Comision Nacional de Valores



CUADRO Vil: Azucarera Nacional

ANOS

Razones Financieras 1993 996 597 PROMEDIO
Liquidez
Razén de Crculante Actvo Circutante/Pasvo Crculente 572 675 820| % 6 89
Razon de Prueba ge acido Actvo Cuculante-rvent Pasvo Croudsnto 379 483 571] $ 470
Capeel Neto de Trabajo Actvo Craudante-Pasnvo Croudante 45 5580 927 49010 845 5723827413 90931268200
Apalancamiento I
Razon de Deuda a Capal Contable Totat PesevoiCapital Accionvsta 044 338 G3sl$ 0,40
Razon de Deudas total 8 Acbvos Totales ~ Total Pagsvo/Total Actvo 18% 16% 15% 0/
Actividad
Rotaciin de Inveniang Costo de lo Vendio/irventano 404 493 000 418 6C 394 Dias
Rotacién de inventanc en dies I60/Rotacion de Invertano 17 94 4568 34 68C 3
Ponodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar/Ventas x 350 034 035 om|s 0,33
Rotecdn de Actvo Totel Vertas TotaVActhvo 057 D61 oM Q56
Rotacsdn CW Neto de Trabsyo Vertas/Cagital Neta de Trabsio
Rentabiiday ’
Margen Brato de Utixiad Vies -Costo de o Vendido / Ventss 35% 3% 41% %
Margen Nete de Ubhded Utkdad despues impuestos / Ventas 3% 35% I7% 3%
Rendrmento Sobre s Irmerson Uthd despues impuestos/gctvos toteles 11% 13% 12% 12%:
Rendimiento Sobre ef Capasl Ut despues impuesiosicapitsl s00whrstas 26%! 3I1% 31% 29%;

Fuerte Estedos Fmencieros presenmtados por s Compahlas en la Commsidn Nacional de Valores



CUADRO VHI: Ganadera de Coclé

ANOS

Razones Fnancuras 956 Tees] 1998 3597 PROMEDIO
Uiquidez 1t e
Razon de Ceculante Actvo Crcudante/Pasivo Crculanta 053 053 104 000} § 870
Razon de Prusba de scdo Actrvo Ceculante-invent Pesivo Coculsnts 004 0142 026 000} $ 014
Capital Neto de Trabajo Activo Creuiante-Pasvo Crcuiante (1.267.401)] (1,418 266) (72 469)} 013$ 918712]
Apalancamiento .
Razén de Deuda s Capital Contsble Total Pasvo/Capital Acciomsta 092 102 123 000l $ 108
Razdén de Deuda total a Actvos Tolales . Total PasvolTotal Actvo 58%! 81% 86% 0% 2%
Actividad
Rotacdn de Inventario Coso de lo Vendido/Inventeno 133 143 13 0.00 1%
Rotacdn ge inventano an diay I60/Rotackn de inventario 274 252 2 0 80867
Penodo de Cuentas por cobrar Cuerrtas por Cobrar/Ventas x 360 687 4573 764 000 4527
Rotacon de Activo Tots) Ventas TotalActvo ' 036 037 037 pools 0¥
Rotacon Capttal Neto de Trahsjo Ventas/Capital Neto de Trabajo 3535 133 28 24 0 00 104
Rentabitdad = o
Margen Bruto de Uthdag Vias -Costo de lo Vendide / Ventas (2 9%) 4 80% {0 09% 0 54
Margen Netp de Uthdad Jubdad despuas impuestps / Ventas (0 5%) 0 80% {38% 517
Rendimwento Sobre 8 Inversitn Uthd despues impuestos/actvos totales (0 2%) 0 30% (1 4% 043
Rendwmento Sobre sl Capital Utid despues impuestos/caprhal accionmsiss {0 3%) 0 50% {2 6% -0

Fuente Estados Financuwros presentados por las Compafias en la Commén Naciongl de Valotes



CUADRO IX :Minamerica Corporation y Subsidiarias

" ANQS | PROMEDIO
| i g T 1994] 1908 1996
Liquidez g 2
Razon de Croulante Actvo Greulante/Pasivo Qpculante 0 35y 904 G008 014
Razon do Prueba de dcxdo Actrvo C rwent Pasvo crcuhr\le
Capitol Neto de Trabago Actvo Quculahte-Pasivo Crcudonte (864,2210 {1077,700)] (3,847,515 $(2.598.501 67)
=% &4 .
Apalancamiento : el TRl ! b b
Razon de Deude a Captpl Total Paunvo/Copial Accionests 028 [+ Ir 44 0:;' 034
Razon de Dauds total s A Totales Totsl Pasvo/Total Actvo 21% 12%| 1 17¢%
i 1 L o A] S v

Cobertura 3 Uphdad antes de interés e impueato - S g
Rozon de Coberturs de Interés Gasto por nterés {977 (32574

i il i 4 i I 1 1 hd e
Actividad N 1l L
Rotacipn de inventpno Costo de lo Vendwig/Inventano
Rotacidn de ivverdprio en dies JEO/Rotacitn de Invertang
[Penodo de Guentas por cobrar Cuertas por ClobtuNmsx?ﬂO 1234 £1
Rolacién de Activo Tolai Venias TolaVActivo o1 Q08 009 008
Rotacitn Captal Neto da Trabs;o Venas/Capial Neta de Trabaje {1 44) {0,72) {0 74) {0 97

s e L T T

Rentabiidad i
Margen Bruto de Utidad Vigs -Costo de 1o Vendisa / Vertas 56%[" 51% 2% 50%
Marger: Netq de Uthdad U‘ﬂdod de&pues mpuesias ! Veontes 47% 138% 42% 76%
Rerdhmento Sobre g inverstn Utiid despues impuestios/activos totales 5% 11% 4% 7%
Rencmmwento Sobre el Caprtal Utikd despues smpuestos/captal acconstas 7% 25% 16% 14%

Fuente Estados Financieros preseniados por las Compafiias en la Commion Nacional de Valcres




CUADRO X :Forestal Liano Grande, S. A,

ANOS
Razones Fnancwpras - : 1895. o0 PROMEDIO

Liquidez :

Razén de Crculante Actvo Greutante/Pasvo Groutante 002 005} 3 004
Razén de Prueba do sado mcmmgmmmgggu_m ) (23,298 (22,215} {$15471)
Apalancamiento E s i J

Razén de Deuda a Captsl Contabie Total Pagivo/C spdat Accionista 1] M[ 022 0 2? 3 q 17
Razén de Deuda total a Activos Totaleg Total Pascvo/Total Activo % 19% 19% 15%

. 1 L)

Coberurs T Utkdad antes de mierés & mpudsto s el {0 09) (4 04)
Roz6n de Cobertura de interéa Gasto por mtgeps :

Actividad

Rotacidn de inventano Costo do lo Venawa/lnventand
|Rotacion de Invertanc en diss 3B8Q/Rotacion de vy

Penodo de Cuentas por cobrar Cuentay por Gobrer[Ventas x 380

Rotacitn de Actvo Tots Veanrtas TotaUActvo 001 002 002\ % 01
Rotacsén Captal Neto de Tubgp Vertes/Cagital Neta de Tr?ba;o (D 41) {0 56) ) (3 32}
Rentabiidad - ;
Margan Bruto de Uthdad Viss -Costo de lo Venddg / Verdas 1 99} 41 79§ 79 S 67%
Margen Netq de Uthdad Utkdad despues impuestqs / Ventas {2 36) (3 64) (122) 240 87%
Renamiento Sobre ka inversion Utihd despues impuestos/actvos totales (0 02) (0 05) (©02) -3 00%
Rendeciento Sobce el Captal Utkid despues impuesiot/capasl acciorrsias _(002) {007 {003 -4 DO%

Fuente Eslados Financeros presenados por iss Compadias en ta Commbn Nacionad de Valores




CUADRO Xl :Forestal Monte Bello

ANOS 1
Razones Financleras 7554 1595 90 1097 PRCMEDIO

Liquidet

Razén de Crculante Activo Cocdante/Pasvo Ceculante 085 104 035 000 $ 075
Razén de Prueba de dodo Activo Cuculante-invent Pasnvo Crculame 038 092 003 000! $ 244
Caprel Neto de Trabajo Activo Crrcdlente-Pasivo Ccutante 257039 148621 -2008697 o|-s 533879
Apalancamiento

Razén de Deuda a Capital Contable Total Pagvo/C apital Acoonista 324 47 D4 831 J0c) s 2154
Razdn da Deuda lotal a Actvos Tolales Total Pasvo(Totel Aclivo 83% 96% 86% % B8%
Cobertura Utikdad artes de mterds a impuesto i 0060 D44
Rozdn de Cobertura de Interés Gaplo por mtergs

[Actividad

Rotacsdn de inventario Costo de o Venddp/inventand 09 005 002 0 03
|Rotackdn de imventanc en dies 360/Rotacon de inventanp 400 7200 00| 18000 00 c 00 853333
Penodo de Cusrtas por cobrar Cuertas por Cobrar/Ventas x 360 2% 181 8867
Rotacdn de Activo Total Veriss TOtallACtvO 03 0 008 0 002 b 4 011
Rotacién Capdal Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo 106 D25 -0 005 0 00 D44
Rentablildad

Margen Brute de Uthdad Vias -Costo de 10 Venckdo / Ventas -T% 38% -84% 0% -18%
Margen Neto de Utidad Unhdad despues impuestos ! Ventas -35% 6% 864% 0% 208%
Rendrents Sotwe [a thversdn Uthd despues mpuestos/activos totates 1% -0 08% 1 64% 0 00% 3 14%
Rendrmento Sobre ef Capttal Utikd despues impuestos/capital accionestas -123% -3% 16% 0% -38 67%

Fuente Estados Fnancieros presentados por las Compaitias en la Commsidn Nacional de Valores



CUADRO XMN: Cia. Azucarera La Estrella

p

ANO
Razones Financieias 7953 904 —% s 1596 1557 PROMEDIO

Liquidez J )

Razén de Circulante Actvo Circudante/Pasvo Ceculante 1] 283 24 202 000 s 260
Razén de Prusba de acido Achvo Qrrcutante-Invent FPasivo Cwculante q 064 P 90 ¢ 50 000l s 068
Captal Neto de Trabajo Actvo Circutante-Pasvo Crcutante __q 17,783,&3 g@ro,&oaﬁzsz 714,784,355 0] $ 17,783,835 33
Apalancamiento H ! 5
|ihzon de Deuda o Captal Comable Totad Pasiro/Capral Acciomsta ?J 133 142 166 000 s 1.47
Razon de Deuda total a Actvos Tolajes Totsl Pgasvo/Total Actvo 40% 40% 44% 0 A%
Actividad |
Rotacion de nventarno Costo de ko Vendide/inventano 0 113 P 42 099 600 Q85
Rotacon de inventanic en dias IB0/Rojackn de Inventanp 0 318% 857 363 oo 513
Penodo de Cuentss por cobrar Cuentas pot Cobrar/Ventas x 360 0 46 24¢ 88 00 0Qo 12900
‘Rmmmma Tots! Ventas TotaActvo 0 0842 o?:] 037 000|s 048]
Rotacyon Captal Neto de Trabajo Veras/Capitel Nets de Trabajo Q 153 0 53 179 000 128
Rentabiidad

Margen Bruto de Utidad Vias -Costo de lo Venddo / Ventas 0% 18% 8% 18% 0% 17%
Margen Netg de Uuidad Uthdad despues impuestos [ Vertes 0% 13% 1% 14% 0% 13%
Rendimeento Sobre la Inversibn Lithd despues impuestos/achvos tolales 0% 6% 2% 5% 0% 4%
Rendimwento Sobre e Capitat Uthd despues :mpuestosicapdal accions 0% 19% &% 20% 0% 15%

Fuente Estados F:nancieros pressntados por las Compadhias en ta Commidn Nacional de Valores



CUADRO XIil: Aserradero El Tecal

ANQOS
Razones Fnanceras 585 — T PTMEDI(L
Liquidez
Razén de Crculente Actvo Craulante/Pacrvd Crculerte D44 046 2771 % 122
|Razénchmcbndetcndo Actvo Crcularde-invent Pacevo Crculanie 018 0007 035¢ % 018
Capial Neto de Trabayo Activo Crcutente-Pacvo Crculante ($71,7684)| ($100.302))  ($75.359) (8319023
Apatancamiento '
Razon de Deuda 2 Ceprel Contpble Total Pamvo/Cepital AcCronsste 127 158 014] 8 099
Razon de Deuds total 8 Actvos Totaleg Total Payvo/Totel Actvo 058 085 013 45%
) Ublidiad antes de rterés ¢ mmpuesto (3 45) (3 68) oo
mW,Mﬂ'—MM :
S ————
Activided -
Rotacion de lnventanc Costo de o Vendido/tnvertano 002 418 017 012
Rotacion de inventano en dles 360/Rotecitn de Inveptanc 18000 2000 2118 7373
Penodo de Cuentas pot cobrw Cuentss por Cobrar/Vertas x 360 900 16 14 83 38
Rotacxon de Activo Tolst Vertat ToteVActvo 0 008 008 006 004
Rotacon Capitsl Neto de Trabajo Ventas/Capiat Neto de Trabsto 003 D18 025 002
Rentabifidad
Margen Bruto de Uthdad Vias -Costo de 1o Vendido / Ventas (66%) (11%) (9%) {(21%)
Margen Neto de Uthdad Uthded despues impuestos / Venas {407%) (57%) (58%) (174%)
Rendmiento Sobra |3 Inversidn Utk despues impuesios/activos totales (3%) (3%} (3% (3%}
Rendimiento Sobre el Copitat Ubhd despues impuesiosicaptal acclonstas {7%) (8%} (3% (6%)

Fuene Estados Financieros presentados por les Compaftias en le Commidn Nacenal de Valores



CUADRO XIV: Agrofut

ANOS
Razones Francerss ey 0 596 PROMEDIO

Liquidez

Razén de Crcutante Actvo Crculante/Pacivo Cradante 074 108 1118 098
Raz6n de Pruebs de dcido Actvo Cutadente-invent Pacivo Crcuiante 065 0970 102| 8 098
Captal Neto do Trabajo Actvo Crculante-Pacivo Crculsnts ($ D04 676)] (3 285,81 0)| ($ 320.084 72)| ($ 103,287 09)
Apalancamisnio L il

Razén de Deuds s Cupital Contable Total PagwvolC apltal Acclonista 58 00 76 00 1400'8 49 00
RmnqcoeqdatotglaAQWIM Totel Pagvo/Tatel Actvo 04% i 98% 140% 101%
lcma Uthdad antes de interéds ¢ mpuesto 328 061 (0 741| 108
Razon de Cobertura de imerés Gasto por mterés

] v 14 T

Actividad .

Rotecon de Invemanc Costo de lo Vendofimventyno 1000 1064 408 823
Rotec:tn de Inventano en it 360/Rotacidn de ventero 3 34 80 53
Periodo de Cuentas por cobrer Cuentas por Cobrar/Ventas x 360 158 00 208 00 768 385
Rotecitn de Activo Total Ventas TolabActvo 0880 078 021 081
Rotecon Capdal Neto de Trabao Vertas/Capal Neto de Trabajo {372) 14 20 292 447
Rentabilidad

Margen Bruto de Ublidad Vies -Costo da io Vendido / Ventas (5%} (3%) (9%) (2 3%)
Margen Neto de Ubidad Utkded despues mpuestos / Vertss {18%) (3% (90% (25%)
Rendmiento Sobre 3 nverssdn Uthd despues impuastos/actvos totales (16%; (3% {19%) (296;]
Rendimwento Sobre ol Caprtal Uthd despues impuestos/capital acclorrstas {9 72%)} (2% {2 39%) (178%

Fuente Estados Fnanciaros presantados por las Compaftias en ta Commston Nacional de Vakres



CUADRQO XV:Envases del Istmo

Ralorouf o ANOS PROMEDIO
'“ 1904 1995 1996 1997

Uiquidez
Razén de Crculsnte Activo Crcuanie/Pacivo Circulante 1 48| 109| 106 118($ 120
Razén de Prueba de dcido Actvo Crcutante-invent [Pacred Crculante
Caphal Neto de Trabelo Actvo Croulante-Pacivd Crculante 1,942,735 552,894 585,657 11787661 % 105026300
Apaiancamiento ¥
Razon de Deuds a Captal Contable Total Pagvol/Capltel Acconjste 147 178 238 104] % 1,88
Razén de Deuds total 8 Actvos Totales Totsl Peyvo/Tatal Achvo S6% 61% 70% 84% 43%
Actividad g
Rotacion 88 inventanc Costo de lo Venddo/inverntario 278 208 319 413 319
Rotacon de inventano en dios 360/Rotacdn de invertano 12903 13533 11285 ar 18 118 05
Periodo de Cuentas por cobrar Cupntes por Cobrac/yentas x 360 82 78 64 43 162. 11133 3 100 25
Rotecion de Actvo Total Veniss Total/Actvo 0.79 069 0 n7s o712
Rotwcion Captal Neto de Trabaip Vertsn/Coapral Neto de Trabajo 6.04 2002 2148 11 39 1473
Rentabilidad
Margen Bruto de Utided Viag -Costo de 10 Venddo / Ventas 23% 2% 10% 11% 1%
Margen Neto de Ubiidad Uthdad despues impuestos ! Ventas 8% 3% % 2% 1%
Rendimiento Sobre e Inversidn Utiid. despues impuestos/actives totales 7% 2% % 1% 1%
Rendimvento Sobre &f Captal Utiid despues impuestosicaptst accionmstes 18% 7% 8% 4% 2%

Fuente Estados Financ:eros presentados por las Compafias en s Comusidn Nacional dé Vaiores



CUADROQ XV! :Sociedad de Alimentos de Primera

)
Razones Financeras ANOS ERONEDIO
1994 1995 1996 1997

Liquidez
Razén de Circulante Active Crculante/Pacivo Circutante 401 2 BOJ 152 20118 278
Razdn de Prueba de acido Activo Cecudante-invent Pacive Crculanie s 210 105 2338 222
Capial Neto de Tratajo Actvo Ceculante-Pacivo Crculante 2922298 24338 360 1,512,186 | 5067262 % 318927900
Apalancamiento - s e
Razon de Deuda a Captal Contable Total Paavo/C apiat Acclonests 2% 449 591 562]s 457
Razén de Deuda total a Actvos Totaies Total PagvolTotal Achvo B2% __74% 81% 9% 74%
Cobertura Uthdad antes de nerés e impuesio 824 43 0 79[ 140 320
Rozén de Cobertura de Interés Gagto por rergs | _
Acttndad I
Rotacion de inventano Costo de o Vendwlo/inventano 73 6 60 452 303 $ 88
Rotacitn de inventario en dias 360/Rotacdn de Inveptanc 4878 54 54 7985 7197 €383
Penodo de Cuertas por cobrar Cuentes por Cobrar/Ventes x 360 4247 36 791 283 35741 8 3613
Rotacin de Actvo Total Ventas Total/AGhvo 111 080 078 Q70 08¢
Rotacén Capitat Neto de Trabajo Ventas/Capitai Neto de Trabaje ¥ 344 8 28 218 3%6
Rentablidad
Margen Bruto de Utkdad Vias -Costo de lo Venddo / Vertas 38% % I5% 30% 36%
Margen Neta de Linbhdad Uthdad despues mpuestcs ! Vertas 10% % 1% K} 4%
Rendmiento Sobre la inversidn Litnd despues .mpuestos/activos tatales 12% % 1% % 4%
Rendmienio Sobre el Capdal Uthg despues 'mpuestos/capital acclonistas 42% 22% 8% 12% 17%

Fuerte Estados Financieros presentados por las Cormpafiias en la Commsion Nacional de Valores



CUADRO XVl :Empaques de Colon

Razones Financieras T9%4 “355 1996 = PROMEDIO
Liquidez
Razon de Cerculante Actvo Croutente/Pacivo Crcudante 091 128 125 145(% 122
Razon de Prueba 0e acido Activo Croulente-imvent Pacvo Crculamta 045 051 073 1013 668
Captal Neto de Trabajo Achvo Cocutarte-Pacivo Croviants S 409448 |3 520070FS 1,280134 |$ 1985979 |% 114913275
Apalancamiento i
Razon de Deude 8 Capdal Contgble Total PasnvolCapital Acconists 491 417 518 474] 8 475
|Razon de Deyda total & Actvos Totwes Total Payvo/Totel Actvo B4% 58% 0% 55% 5%
Cobertura Utnded antes de nterés & impuesto T 428 3 71 4 sj i 433
Rozon de de (nferéy Gaslo por merés D— g i "j
Rotackén de Invemarno Costo de lo Vendidglinvertano 444 458 402 404 427
Rotacion de Ivertano en dias 350/Rotacon de Inventano 81 78 89 89 00 84 25
Penodo de Cysnias por cobrer Cuentes por CobrarfVentas x 360 3209 10 12 1374 15 22 1779
Rotactdn ae Activo Total Ventas ToteActvo 101 125 0 BS 082 098
Rotacitn Capdal Neto de Trabajo Ventas/Capltal Netq de Trabajo -30 M4 15 52 907 563 003
Rentabilidad
Margen Bruto de Uniidad Vias -Coste de lo Venddo / Ventas 5% 15% 2C% 30% 21%
Margen Neto de Uthdad Uniidad despues impuestos / Ventas 12% N 8% 6% 7%
Rendimiento Sobre [a Ihversion Uthd despubs impuestos/actvos tolales 12% I% 5% 5% 6%
Rendimiento Sobre ef Caprial Ubkd despues impuestos/capie acclonrstas 9% 23% 42% 45% 51%

Fuerte Estados Fmancreros presentados por las Compafiies en la Commsion Nacional de Valores




CUADRO XVII :Grupo Agroindustrial, S.A. y Subsidiarias

Razones Finencerss T 995 505 07| FROMECIO

Liquidez

Razon de Crculante Actvo Croutapte/Pacve Crautants 13 oes 098 110 8 107
Razén de Prusba de dcido Actrvo Corcudante-invent Pacivo Crcuisnte 0es 053 050 059| $ pss
Captsl Neto de Trabsjo Actvo Crculapte-Pacivo Croulants . $ g170388 $ 12583758 131500 (% 5680680 | % 903222819
Apatancamiento

Razén de Deuda a Caprat Contgble Total Paervo/G spal Acoonists 372 439 383 3gs|s 3w
Raron de Deuds totpl 8 Activos Totales Totel PagrvolTotel Acpvo _01% 88% 86% 83% . 85%
Cobertura Ubidad antes de nterés e impuesto (2 89)| {0 60} © 19)| {044y (1 11)
Razén de Cobertura de imerés Gasto por mtargs .

d

Rotacisn de Wventano Costo de ko Vendido/inventano 432 549 523 494 500
Rotacidn ds inventarc en dias 380/Rotacion de Inventano 83 68 7300 728
Pencdo de Cuentas por cobiar Cuprtas por Cobrar/Ventas x 360 44 5700 1" 3900| 8 3773
Rotecxon de Actvo Totsl Vertas TotelActivo 146 13 127 134 136
Rotecson Capital Neto de Trabayo Vertas/Caphal Neto de Trabaio 1253 2102l @grsin]l w18 (58 38)
et

Margen Bruto de Utbdsd Vias -Costo de lo Vendido / Ventas 30% 19% 18% 23% 23%
Margen Neto de (Jthdeg Unided despues impuostos / Ventes % 4% 5% 2% %
Rendimiento Sobre te Inversdn Libhd despues impuestos/actvos totales 5% 6% 8% 28% 11%
Rendimianto Scbra e Capdasi Uhied desptes impuestos/capital actionstas 25% 28% 29% 12% 24%

Fuente Estados ¥ inanceros presentados por las Compafias en la Comsian Naconal de Valotes




CUADRO XIX: Alfareria S.A.

=

T

ANOS

Rarones Financieras 504 1905 7996 PROMEDIO
Lsquidez
Razén de Crcutame Activo Circulante/Pasivo Crrculante 107 557 s1H| & 425
Razén de Prueba de &cido Activo Circulante-tnvent /Paswvo Circuiante 088 224 <79 &/ 198
Capral Neto de Trabmo Activo Crculante-Pasivo Circulante B/ 403687 | B/ 12117958/ 762228 |8/ 792,613
Apaiancamignto ™ i
Razon de Deuda a Capitpt Contable Total Pasvo/Capital Accionists 41 41 44 51 48 37| 84 44 78
Razon de Deuda total a Actvos Tolples Iotal Pasiva/Total Activo £1% gess 10§% g'%
Cobertura Utilsdad antes de |nterép & mipuesto (2 25) (12 48) (138 17) 513)
Rozon de Copertura de interéy (Gasto par interés
Actividad
Rotacon de Inventano Cotto de lo Vendidofinventarno 401 390 408 428
Rotacon de inventanc en digy 380/Rotacién de Inventano g0 92 00 74 00 85 Diss
Periodo de Cuentas por cobrat Cuentes por Cobrar/Ventas x 360 0684 084 0 40 083
Rotacén de Actrvo Total Ventas Total/Activo 20 42 3850 47 14| &/ 03
Rotacin Capiai Neto de Trabao Ventas/Capitsi Neto de Trabajo ¢ 08 031 032 024
Rentabilidad
Margen Bruto de Utihdad Vies -Costo de lo Vend:ido / Ventas 10% 12% (0 %) 7%
Margen Neto de Utihdad Utiidad despues impuestos / Ventas {8%) (79%) {27%) {13%)
Readimeno Sobre la Inversion Utlid despues impuestos/activos totales (55} (496} (119%8) (7%)
Rendimisnia Sobre of Capial Utilid despues impueslos/capital acconistes {228%) (187%) {503%)  {309%)

Fusnte Estados Financierds presentados por las Compafilas en I8 Convwsson Nacional de Valores




CUADRO XX: Arrendadora Latino America

Rarones Financieras EE 005 1595 PROMEDIO
Liqudez
Razon de Crrculante Activo Circutante/Pasivo Circulante 11 108 113]| 8¢ 110
Capttai Neto de Trabajo Activo Circulame-Pasivo Circulante 1,448 119| 1.450.067{ 24089586} B/ 1.795,924 00
Apslancamento
Razon de Deuda a Capital Contable Total Pasvo/Capital Acclonista ia 68 1918 1831 ¥ 18 06
Razén da Deuda total a Activos Totales Total Pesvo/Total Activo 91% 21% 89% 90%
Actividad
Raotacion ge Inventano Costo de o Vendido/inventarno
Rotacwdn de Inventano en dias 80Rotacion de inventano - = .
Pencdo de Cuentas por cobrar Cuentas por CobratfVentas x 360 ' : - .
Rotacion de Actvo Total Ventas TotallActivo 013 013 0 14) B/ 013
Rotacwn Capra! Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabap 142 178 128 149
Rentabitidad
Marger Bruto de Utihdad Vias -Costo de io Vendido / Ventas 86% 86% 86% 86%
Matgen Neto de Utllidad Utihdad despues impuestos / Ventas 16% 14% 16% 16%
Rendimientc Sobre la Inversion Utiid despues impuestos/aclivos totales 2% 1% 2% 2%
Rendim:dnto Sobre &t Capita! Utihd despues impuestos/capial accionisias 42% 40%; 43% 42%

Fuente Estados Financieros presentados pot 1as Compafiias en ta Comision Naci:onal de Vaiofes




CUADRO XXI: ACE Holdings, Inc.

ANOS

Razones Financieras el 595 598 PROMEDIO
Ligudez
Razén da Crculante Activo Circutante/Pasivo Circulante 028 015 033 025
Razén de Prueba de acido Actrvo Cortutanie-invent /P asivo Clrcularte - - - .
Capttal Neto de Trabapo Agtvo Crcutante-Pasvo Circuiante (1,195.438) (844.221)] (1.042.764)] (10,274 74)
Apaslancamiento
Razon de Deuda a Caprtal Contable Total Paswvo/Caprital Acclonista 835 499 780 708
Razén de Deuda total a Actives Totales Totel Pasivo/Total Activo 89% 83% 2% §8%
Cobertura Uthdad antes de interés B implesto e 104 035 07e
Rozdn de Cobeftura de interés Gasto por interés
Actvided
Rotacdn de [nventano Coslo de lo Venddo/inventano -
RotacsdHn de inventano en dias 380/Rotacion de Inventano - - -
Penodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrat/Ventas x 380 934 g2 508 st
Rotacitn de Activo Total Veontas TotalActivo 008 0 41 022 024
Rotacitn Capital Neto de Trabajo Ventas/Caprai Neto de Trabax {0 15 {0 5% {0 35) {0 36)
Rentabilldad
Margen Bruto de Uttidad Vias -Costo de jo Vendwdo / Vemas - . - -
Margen Neto de Utiidad Utiidad despues impuestos / Ventas (0 05%) 08% (19%) {6 08%)
Rendimignto Sobre ia Inversion Utid despues impuestos/activos toteles {0 05%) 0 3% (4%) (1 25%)
Rendimisnto Sobre ¢! Caprial Utikd despues impuestos/capital accionistas (0 5%) 2% (35%) (41 17%)

Fuenle Estados Finsncreros presentados por las Compatiias en la Comis«n Nacional de Valores




CUADRO XXII: Corporacion La Prensa

ANOS

Razones Fingnciaras 1908 YT 1996 PROMEDIO
Liquidez
Raron de Cuculante Actovo Crrculante/Pacrvo Circulante 135 158 228 B 173
Razon de Prueba de acdo Actvo Crrcutante-invent /Pacivo Crrcularte 105 113 183 &/ 134
Capital Neto de Trabajo Activo Circulante-Pacivo Circulante 1,270,703 2,488,380 3,235238] B/ 2330.776 87
Apalancamiento ;
Raztn de Deuda a Capital Contabte Total PasivorCapital Acclonista A B4 855 5 34| B/ 558
Razdn de Deuda tatal a Activos To'gles Total Pasve/Tota! Activo 80% 1% 1% 20%

a T
Cobertura thagd antea de mterés e impuesto 4 05 398 345 383
Rozén de Cobestura de interéy Gesto por interés )
Actividad
Rotacion de Invantano Cotto 86 lo Vendidovinventario 881 10 84 13 41 1022
Rotscion de lnventano en dias 360/Rotackn de (nventano 54 38 3383 25 87 38 38
Penodo de Cuentas por cobrar Cuentas por CobrarfVentas x 380 6873 83 83 64 38 65 86
Rotacion de Active Total Vventas Total/Activo 114 097 11 8/ 107
Rotscion Capitat Neto de Trabso ventas/Capital Neto de Trabajo 109 616 5734 7 48
Rentabilidad
Margen Bruto de Utiidad Vtas -Costo de lo Vendido / Ventas 18% 17% 15% 168%
Margen Neto de Utilided Utihdad despues impuestos / Ventas 8% 10% 8% 9%
Rendimianto Sobre Ia Inversén Utilid despues impuestos/actvos totales 10% 11% 9% 10%
Rendimiento Sobre of Capital Utiid despues impuestosicapdsl accionistas 85% 90% 67% 74%

Fuente Estados Financieros pretentados por las Compahias en Is Comisio Nacional de Valores




CUADROQ XXIil: Editora Panama America

e — = e —— e — ——— e

ANOS

Razones Financieras s 507 PROMEDIO
Lquider
Razdn de Circulante Activo Circulante/Pacivo Cuculante 124 145] 8/ 135
Razbon oe Prueba de ac1do Actvo Crculante-invent Facrvo Circutante
Captal Netc de Trabaypo Actvo Cuculante-Pacivo Crculante £14 195 1236688| B/ 925441 50
Apalancamento e . B
Razén de Deuda a Capitat Contabie Toral Paswvo/Capital Accronista 00 G 54| B/ 577
Rarédn de Deuda total a Actvos Totales Total Pasnvo/ Tota! Actvo &4% &8% 85%
Cobertura Utihdad antes de interds 8 umpuesio é 6C 228 259
Rozén de Copertura de irtards Gasto por interés
.A?ﬂ.vldtd =
Rcracion de Inventario Costo da o Venddadinventano 678 568 86221
Rotacion deo Inventario en d'as 380/Rotec:on de invenlano 53 63 58 ODas
Periodo ds Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar/Ventas x 360 94 90 92
Rotacon de Activo Total Venias Total/Actvo 08 o078/ 078
Rotacyon Caprtai Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabajo 15 48 859 1203
Rentabilidad
Margen Brulo de (Rilldad Vins -Coslo de lo Vendido / Ventas 57% 59% 58%
Margen Neto de Uthdad Uti:dad despues 1ipupstos / Ventas *Co% 3% %
Rendimwento Sobte la inversidn UtiLd despues impuestos/activos tolales 8% 5% 7%
Rendimienio Sobre 8l Capital Uilid gespues impuestos/capital acconistas 83% 62% 62%

Fuente Estados Financieros presentados por 1as Compamiac en la Comisd Naconat de Valores




CUADRO XXIV: Alquileres Adaptables

ANOS
. Razones Financweras 1998 o PROMEDIO
Liqusdez
Razon ds Circulante Activo Circulante/Pacrvo Circulante 014 139 8/ 076
Razdn de Prueba de 8cdo Activo Crculante-invent /Pacivo Circulants . .
Capttal Neto de Traba Actwvo Circulante-Pacivo Circulante {17,628.322) (886.304) (8.481.009)
|
Apsisncamiento i
Razon de Deuda a Cppltai Conltable Total PasvoiCapital Accionista 106 00 112 00} B 169 00
Razén do Deyda total a Actvos Totsles Total Pésvo/Totat Activo 9% 8% 58%
Cobertura Uuhdad_ antes de interés e fmpPQﬂO 100 158 1289
Razdn de Coberturp de Interéy Gasto gor interés
Actividad #
Rotacidn de Inventanc Costo da o Venddo/Inventano -
Rotacdn de Inventano en dias A80/Rotacdn de Inventano - -
Pariodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar/Ventas x 380 M 37 46 14 40
Rotacién de Activo Total Ventas Total/Activo 048 0 48} B/ C 48
Rotactn Caprial Neto de Trabao Ventas/Capdal Neto de Trabajo {0 58) 16 57 8
Rentabilldad
Margen Bruto de Utilidad Vtas -Costo de lo Vendido / Ventas - - -
Margen Neto de Utiiiad Utilidad despues impuestos / Ventas (0 01%) (2 79%) (1 40%)
Rondimianto Sobre la Inversidon Utilld despues wnpuestos/activos totales {0 006%) (1 34%) (0 67%)
Rendimwanto Sobre el Capitat Utilld despues impuestos/capial accionistas (0 B7%) (154 19} {77 3%)

Fuente Estados Financierts presentados por las Compatilas en ia Comsion Nacional de Valores




CUADRO XXV: Maga S.A.

ANOS
_ Razones Financieras 1954 1595 1500 PROMED!IO

qud;z

Raztn de Circulante Actvo Crrculante/Pasivo Circulante 118 118 118| &/ 117
Razon de Prueba de acido Actrvo Circulante-invent /Pasivo Circulante 0 b1 042 0 40| 8/ 044
Capstal Neto de Trabajo Actrvo Circulante-Pesiva Circulante 2628734 2,859,541 2664,670| B/ 2718981867
Apalancamianto

Razdn de Deuda a Capdal Conteble Totat Pasvo/Capital Acciomista 7 b1 g 40 6 88| B/ 808
Razén de Deuda total a Activos Totales Tote! Pasvo/Tolal Activo 82% B4% 82% 83%
Cobertura Utiidad antes de interés & impuesto 064 010 004 028
Rozon de Cobertura de Interéds Gaslo por interés

Activided

Rotacdn de lnventand Costo de lo Vend.dodinvenaric 21 19% 212 208
Rotacion de Inventano en dias 380/Racton de Inventano 171 185 170 175
Penodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrat/Ventas x 360 77 75 64 72
Rotacion de Actvo Total Ventas Total/Actvo 137 137 152|8¢/ 142
Rotacon Caprtel Neto de Trabajpo Ventas/Capital Neto de Trabajo 10 11 1 1
Rentabilidad

Margen: Bruto de Utirdad vias -Costo de lo Vendido / Ventas 21% 18% 19% 19%
Margsn Neto de Uti:dad Utlidad despues impuestos / Ventas 2% 1% 0% 1%
Rendimiéntc Sobre la inversién Utk despues impuestos/activos totales I% 1% 0% 196
|Rendimiento Sobre ol Capral Utihd despues impussiosicapitsl accionstas 27% 8% 3% 12%

Fuente Estados Financieros presentados por tas Compafias en e Comisidn Nacional de Valores




CUADROQO XXVI :Autofinanzas

ANOCS

Razones Financieras Toe T PROMEDIO
Lquider
Razén de Circulante Activo Circulante/Pasivo Carculante 328 268| &/ 208 00
Razén de Prueba de acido Actrvo Circulante-invent /Paswvo Circulante -
Caprtal Neto de Trabajpo Actvo Circulante-Pasivo Circulante 718734 4408201 | B/ 258351300
Apalancamisfito
Razén de Deuda a Capitat Contable Totat Pasrvo/Caprtal Accionists 300 835 &/ 711
[Razén de Deuda total a Activos Totales Total Pasvo/Total Actvo 85% 89% 87%
Coberturs Utihdad antes de interés @ IMpuesto 123 134 128
Rozén de Cobertura de interés Gaslo por interés
Actividad
RotackHn de Inventano Costo de lo Vendidolinventanio - - -
Rotacion de inventano en dias 380/Rotacdn de |nventano - - a
Pericdo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrat/Ventas x 380 2204 2270 2237
Rotacon de Actve Total Ventas Total/Activo ¢12 007 &/ 010
Rotacion Capital Neto de Trabajo __Ventas/Caprtel Neto de Trabao R4 012 014
Rentabilidad
Margen Bruto de Utihdad Vias -Costo de lo Vendido / Ventas - - -
Margen Neto de Utlidad Utlidad despues impuestos / Ventas 3% 11% 7%
Rendimisnto Sobfe 1B inversidn Unlid despues impuestos/activos totales 0 3% 1% 0 5%
Rendimienio Sobre o Caprial Utiid despues impuestos/capitat acconmstas 2% 7% 4 5%

Fuente Estados Financieros prasentados por las Compafi'as en la Commsion Nacional de Vaiores




CUADRD XXVIii: Indice Bursatll sobre la eficiencia financiera para la Emisién de Titulos Valores

‘Sector Secundario

Afos; 1994 - 1987

Razones Financieras

ingice Promedio

Liuidez

Razdn de Circulante Activo Circulante/Pasivo Circulante $ 156

Razbn de Prueba de &ckio Actvo Crrcuiante-irvent Pasneo Crculents 5 118

Capral Neto de Trabao Actrvo Circulante-Pasivo Circulame 3 1,605,224 50

Apatancamwento

Razon de Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capltal Accionista S 379

Razén de Deuda total a Activos Totales Total Pasrvo/Totel Activo 70%
Cobertura Utiidad antes 08 interés e impussto / 214
Razdn de Cobartura de Interés Gasto por Interés

Actividad

Rotacion de inventano Costo de [0 Vendido/inventano 458
Rotacion de Inventarnd en dias 380 / Rotaclon de Inventano (Dias) a4
Perlodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar X Ventas x 360 48 00
Rotacidn de Activo Totat Ventas Tolal f Activo s 0497

Rotacion Capral Neto de Trabaw Ventas / Chpiial Neto de Trabapo -9 53
Rantabilidad

Margen Bruto de Utilidad Vtas -Costo de lo Vendido / Ventas 23%
Margen Neto de Uthdad WHilidad despues impuestos / Ventas 4%
Rendimento Sobre la Inversidn Uihid despues impuestos/activos totales 8%
Rendwmiento Sobre ol Capitai LMikd despues impuestos/cdpial sccionistas 249

Fuente Cuadro realzado por el autor de 1a investigacidn en base s los Estados Finencietos de la

Cormsion Nacional de Valores



CUADRO XXVIII :Indice Bursatil sobre la Eficiencia Financiera para la Emision de Titulos Vatores

Sector Terciano

Afos: 1994 - 1996

Rarones Financieras Promedio
Liquidez
Razodn de Cwculante Activo Cweulante/pasivo Ciculante B/ 170
Razén de Pruebs de acido Actvo Circutante-irvent /pesrvo Crrculents B/ 125
Capital Neto de Trabap Actrvo Crculante-pasvo Ciculante B/ 1.525,204 40
Apalancemuento
Razén de Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capital Accionista B/ 16 70
Razdn de Deuda total a Activos Totales Total Pasvo/Total Activo 76%
ca;utuu Utiidasd antes de Interés e impuesto -903
Rozén de Cobertura de intecés Gasto por interds
Actindad i )
Rotmcion de nventano Costo de o Venduio/inventano 551
Rotecidn de Inventano en tlas 360/Rotacion de Inventanc 88 Dias
Periodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar/\Ventas x 380 182 41
Rotacdn de Actvo Total Ventas Totel/Activo 8/ 8 37
Rotackin Capial Neto de Trabajo Ventas/Capital Neto de Trabao 397
Rentabilidad
Margen Bruto de Utidad Vtas -Costo de 10 Vendido / Ventas 32%
Margen Neto de Utilidad Utihdad despues impuestos / Ventas 1%
Rend miento Sobre (8 Inversdn Utiid despues impuestos/activos totales 1%
Rendimienio Sobre ¢l Capital Utiid despues impuestosicapial accionistas -38%

Fuente Cuadro realzado por & autor de la investigacidn en base & los Estados Financieros de la Comisidn

Nacional de Valores




CUADRO XXIX ANALISIS COMPARATIVO PARA EVALUAR LA EFICIENCIA EN LA EMISION DE TITULOS VALORES

Sector Secundaro Indice de Irdice Industnas
CEMEX MEXICO, S. A. deC.V. Cemex Panamefas
Razones Financieras 1585 1996 1967 Promedio Promedio
Liquidez
Razdén de Cwculante Actve Crirculantespativo Circulante 661 4 50 567f 8/ 556 | B/ 156
Razon de Prueba de acido Actvo Circutante-Invent /pasvo Circulante B/ 116
Capdal Neto de Trabao Activo Circutante-pasivo Circutante | 854 5 887 3 1044 7{ B/ 93217 | B/ 1.605224 50
Apsisncamiento
Razdn de Deuda a Caprlal Contable  Totml Pasvo/Capital Accionista 379
Razédn de Deuda total & Activos Tolales Total PasvorTotal Active 24% 20% 17% 20% 70%
Coberturs Utidad antes de interes e Impuesto 214
Rozén de Cobertura de !nterés Gasto por interds
Actrvidad
Rotacon de inventand Costo de ko Vendidolinvgrtano 469
Rotacidn de Inventano en dias 360/Rotacihn de Inventario a4
Periodo de Cuentas bos cobraf Cuentas por CobrarVentas x 360 4800
Rotacdn de Activo Total Ventas Total/Actvo = 097
Rotacién Capitil Neto de Trabalo Ventat/Capdal Neto de Trabajo -9 53
Rentabilldad
Margen Hruto de Uthidad Vtas -Costo de lo Vendido / Venlas 3% 5510%  2550% 28% 23%
Mavgen Neto de LRilidad Utihdad despues impuestos / Ventas A%
Rendimento Sobre ia [nversidn Ltind despues impuestos/actives totales 8%
Rendimiento Sobre ¢ Capral Utihd despuss impusstos/capital accionistas 24%

Fusnte Cicuios reaiizados por ¢l autor de le investigacidn én base a los Estados Finanaieros Analuados

Informacién financieta de tompafiia extran era obtenda de la pagina Hoover 5 Onfin/Bolsa de Vailores

de Panama




CUADRO XXX ANALISIS COMPARATIVO PARA EVALUAR LA EFICI EFICIENCIA EN LA EMISION DE TITULOS VALORES

Indice Indice Industrias
CONCRETO, §. A. Concrelo Panamefas
Razones Financieras 1995 1936 1997 Promedio Promedio

Liquidez

Razdn de Circutante Actovo Circutante/pasvo Circutante 175 572 4.50| 8/ 399 | &/ 156
Razdén de Pruaba de acido Actvo Caoutarte- invent fpasno Circutante B/ 116
Capsal Neto ge Trabap Actvo Circulante-pasivo Circulante 4275090 4809878 I663647| B/ 4,249,538 33 | B/ 1605224 50
Apalancamiento

Razén de Deuda a Capitp! Contable Totel Pasivo/Capital Acclonista 379
Razdn de Deuda total a Activos Totales  Total PesivorTotal Actvo 56% 33% 37% 42% 70%
Cobertura Utiidad antes de interds e impuesto 214
Rozén de Cobertura de Interéds Gasto por interés

Actwidad

Rotacion de lnventarno Costo de lo Vendido/Inventaro 459
Rotacion de inventano en dias 380/Rotacn de Inventanc 84
Periodo de Cuentas por cobrar Cuentas por CobrarfVentas x 360 48 00
Rotacion de Activo Total Ventas Total/Activo 8/ 097
uRctamon Capital Neto de Trabajo ventas/Capnal Neto de Trabaw 953
Rentabilidad = s

Margen Bruto de Ltiidad Vtas -Costo de lo Vendido / Ventas 7 14%| 3 99%) 475% 5 29% 23%
Margen Neto de Ut:iidad Uttidad despues impuestos / Ventas 4%
Rendimianto Sobre 1a Inversidn Utihid despues impuestos/activos totales 6%
Rendimiento Sobre ¢ Caprtal Uhld despues impuestos/capital accromstas 24%

Fuente Calculos realizados por el autor de la investigacion en base a los Estados Finsncieros Anahizados




CUADRQ XXX ANALISIS COMPARATIVO PARA EVALUAR LA EFICIENCIA EN LA EMISION DE TITULOS VALORES

Secor Terciano
American Airlines

Indice Industeas

Panamedas
Razones Financieras 1898 Promegio

Liquidel

Razén de Crrcutante Actve Crculantalpasivo Circulante 075 Bf 170
Razén de Prueba de acido Aztvo Crculante-Itwent /pasve Croulants 125
Cap:ital Neto de Trabapo Activo Circblante-pasrvo Circulants -6261 00} B/ 1,525,204 40
Apalancamiento

Razén de Deuda a Capital Contable Total Pasivo/Capial Accrontsta B/ 16 70
Razon de Deuda total a Activas Toteh Total Pasivo/Total Agtivo 2% 78%
Fobertura Uthidad gntes ge Interés e impupsto -9 03
Rozdn de Cobertura de Interés Gasto pof interés

Actwidad ) H

Rotacon de Inventano Coslo de 6 Vendido/inventario 5 51
Rotacion de Inventano en dias 360/Rotacidn de Inventano 99 Dias
Periodo de Cuentas por cobrar Cuentas por Cobrar/Ventas x 380 162 41
Rotecion de Activo Total Ventas Total/Activo 8/ 837
Rotecion Capital Neto de Trabajp  Ventas/Capnal Neto de Trabao 397
Rentabilidad

Margen Bruto de Utilidad vias -Costo de jo Vendido / Yentas 23 20% azn
Margen Neto de Utidad Utihdad despues Impuestos / Vertas 1%
Rendimiento Sobre I8 Inversibn Utlid. despues impuestos/activos totales 1%
Rerxhmento Sobre el Caphtal Utihd despues impuestos/capital accionitlas -38%

Fuente Calculos reatizados por ef autor de 1a investigacidn en base a los Estados Financieros Analizados
Intormacion financefa de compahia extramera obtemda de lg pagina Hoover's Oniin/Boisa de Valores




CUADRO XXXI.ANALISIS COMPARATIVO PARA EVALUAR LA EFICIENCIA EN LA EMISION DE TITULOS VALORES

Sector Terciano Endice Industiias
Pacific Airlines Panamenas
Razones Financieras 1994 1995 1898 Promed1d Promedio
Liquidez
Razén de Circulante Activo Circulante/pasvo Circulante 1.46 161 077 B/ 1288’ 170
Razén de Prusba de scido Actvo Crculgnte-Invent ipasivo Circulante 125
Capital Neto de Trabao Actrvo Circllante-pasivo Circulante 380772 485082| -51 4369J B/ 11745500 | B/ 1525204 40
Apsiancamionto x
Razén de Deuda a Captal Contable Totpl Payvo/Capital Accionista B/ 16 70
Razon de Deuda totai a Activos Totgh Totel Pagrvo/Total Activo Ad% 73% 81%) 84% 76%
Cobertura Utidad gntes de interés e mpupsto -8 03
Rozén de Cobérturp de interés Gapto por interés
Actividad ¥ ) X
Rotmcion de Inventano Costo de Yo Vendido/ I nventano 55¢%
Rotecdn de [nventanc en dias 380/Rotacion de Inventano P9 Dias
Perlodo de Cusntas por cobrar Cuenias por Cobrar/Ventas x 380 182 41
Rotecion de Aotrvo Total Ventas TotevActivo B/ 837
Rotecion Caprtal Neto de Trabao  Ventas/Capnial Neto de Trabao 397
Rentabihxdad
Margen Bruto de Utilidad Vtas -Costo de 1o Vendido / Ventas 07% 1% -3 00% -0 43% 2%
Margen Neto de Utlkiad Utiidad despues impudstos / Ventas 1%
Rendimento Sobre 1a Inversisn Lihd.despues impuestos/activos totales 1%
Rendimento Sobre ¢l Capital Utilid despues mpuestos/capital acconistas -38%

Fuente Cdiculos realzados por ¢l autor de la imvestigacién én base a los Estados Financieros Analizados
Informacion financiera de compafia extranpera obtenide de la pagina Hoover § Online/Boisa da Valores

de Panama



