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MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
" DIRECCION GENERAL DE INGRESOS
RESOLUCION N¢ 201-960
(De 15 de abril de 2004)

Por la cual se regula el pago de tributos mediante cheques librados a favor
del Tesoro Nacional

LA DIRECTORA GENERAL DE INGRESOS,
en ejercicio de sus facuitades legales

CONSIDERANDO:

Que el Decreto de Gabinete 109 de 1970, en sus articulos 5 y 6 establece la
responsabilidad del Director General de Ingresos por la permanente adecuacion
de los procedimientos administrativ?s, facultandolo para regular las relaciones
formales de los contribuyentes con'el Fisco, en aras de mejorar el servicio y
facilitar a los contribuyentes el cumplimiento de sus obligaciones tributarias.

Que la Direccién General de Ingresos ha detectado ciertas irregularidades en el
manejo de los cheques librados a favor del Tesoro Nacional, para el pago de los
tributos administrados por esta Direccion.

Que es necesario asegurar que los pagos que ordenen los contribuyentes
mediante cheques librados o endosados al Tesoro Nacional, sean acreditados a la
cuenta corriente del librador o a la cuenta corriente que determine mediante

endoso.

RESUELVE:

Articulo 1. A partir de la vigencia de esta resolucién, los cheques para el pago de
tributos deberan librarse a favor del Tgsbro Nacional e indicar, seguidamente,
entre paréntesis, el nimero de Registro Unico de Contribuyente o nimero de finca
en caso del impuesto de inmueble, a cuya cuenta debe acreditarse el pago de los
tributos, Ejemplos: '

- “PAGUESE A LA ORDEN DE TESORO NACIONAL - (RUC. )*
- “PAGUESE A LA ORDEN DE TESORO NACIONAL — (FINCA No. )’

Articulo 2. Cuando se trate de cheques librados para el pago de Tasas Unicas de
mas de un contribuyente, iguaimente, el cheque debera librarse a favor del Tesoro
Nacional indicando, seguidamente el tributo que se paga (Tasas Unicas) vy la
numeracion continua de los formularios que utiliza para el pago de Tasa Unica.
Ejemplo: :
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- "PAGUESE A LA ORDEN DE TESORO NACIONAL — TASAS UNICAS -
FORMULARIOS DEL 010 AL 020".

Articulo 3. Cuando los cheques sean librados para pagar Tasa Unica de un solo
contribuyente, debera cumplirse con lo dispuesto en el articulo 1 de Ia presente
resolucion. :

Articulo 4. Cuando los cheques sean librados para pagar tributos relativos a la
importacion, deberan girarse a nombre del Tesoro Nacional y, seguidamente,
entre paréntesis poner el niamero de la liquidacion de Aduanas correspondiente.
Ejemplo: ' . ,

*PAGUESE A LA ORDEN DE TESORO NACIONAL (LIQ. No. )y

Articulo 5. Cuando se trate de pagos que realicen personas domiciliadas en el
extranjero, no inscritas en el Registro Unico de Contribuyentes, los cheques |
deberan librarse a favor del Tesoro Nacional, indicando el tipo de impuesto que se
paga y el nimero de identificacion tributaria (NIT). Ejemplo:

- *PAGUESE A LA ORDEN dE TESORO NACIONAL - (RENTA NIT
No. y

Articulo 6. Cuando se trate de pagos de tributos mediante cheques girados porel
Estado y endosados al Tesoro Nacional, dicho endoso debe contener los

requisitos sefialados en los articulos anteriores segin sea el caso.

Articulo 7. Es obligacion de los recaudadores de tributos, que los cheques
librados o endosados a favor del Tesoro Nacional, cumplan con los requisitos
establecidos para cada caso, en la presente resolucion.

Articulo 8. ‘A partir de la vigencia de la presente resolucién se deroga la
Resolucién No. 201-218 de 6 de febrero de 1996. .

Articulo 9. Esta resolucion entrara en vigencia a los quince (15) dias habiles

- siguientes a su publicacion en la Gaceta Oficial, y contra ella no procede recurso
alguno en la via gubemativa.

Fundamento de Derecho: Articulos 5 y 6 del Decreto de Gabinete 109 de 1970.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE. -

//~ | Directora General de Ingresos

Secretario Ad Hoc
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DIRECCION DE CATASTRO Y BIENES PATRIMONIALES
RESOLUCION N¢ 44
(De 1 de abril de 2004)

El Ministro de Economia y Finanzas
en uso de sus facultades delegadas:

CONSIDERAND 0:

Que mediante Nota No. A.L.206-02 de 29 de abril de 2002, el Director de la Policia
Técnica Judicial; solicité a la AUTORIDAD DE LA REGION INTEROCEANICA la
asignacion de un Local, para ubicar la extension e la Policia Técnica Judicial o sea la
Agencia de Balboa, dentro de las areas centrales o vias principales de Balboa, Amador o
Albrook ubicado en el Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de Panama. '

Que la AUTORIDAD DE LA REGION IN TEROCEANICA , mediante la Resolucion de
Junta Directiva No.135-03 de 9 de octubre de 2003, resolvio autorigar a la Administracion
General, para que solicite anice las autoridades competentes la excepcion del
procediniiento de seleccion de contratista (Acto Publico), y la autorizacion para traspasar
a titulo gratuito al Ministerio de Economia y Finanzas, el dominio de la vivienda No.0598
con su lote de terreno, con un darea de 996.63 M2, ubicada en el Corregimiento de Ancon,
Distrito v Provincia de Panama, para que ¢ste a su vez lo asigne en Uso y Administracion
a la Procuraduria General de La Nacion, para uso de la Policia Técnica Judicial (Agencia
de Balbou). Estu Asignacion tendra efecto una vez la Policia Técnica Judicial desaloje el
edificio No. 780 de Balboa.

Que mediante Nota No. ARI-AG-DAL-dlbr-0294-04 de 9 de enero de 2004, la
AUTORIDAL DE LA REGION INTEROCEANICA, solicito al Ministerio de Economia y
Finanzas la confeccion de la Resolucion Ministerial, por medio de la cual este Ministerio
acepta el traspaso a titulo gratuite de 14 Vivienda No. 0598 con su lote de terreno, con una
superficie de 996.63 M2, ubicadc en el Corregimiento de Ancon, Distriio y Provincia de
Panamd, puara que €ste d su vez lo asigne cn Uso ¥ Administracion a la Procuraduria
General de La Nacion, para uso de la Policia Técnica Judicial (Agencia de Balbea).

Que los peritos de la Direccion General de Catastro y Bienes Patrimoniales del Ministerio
de Economia v Finunzas y de la Contraloria General de ia Republica establecieron el valor
promedio de la Vivienda No. 0598, con un darea de 996.63 M2 en OCHENTA Y CUATRO
MIL SETECIENTOS DIEZ BALBOAS CON 91/100 (B/. 84,710.91) .

Que mediante Resolucion No. 1232 de 31 de diciembre de 2003, el MINISTERIO DE
ECONOMIA Y FINANZAS. exceptuo al Administrador General de la Region
Interoceanica del requisito de seleccion de contrafista y le aorizé a traspasar, a titulo
gratuito, al Ministerio de Economia y Finanzas ¢l dominio de lu Vivienda No.05398 con su
lote de terreno, con un area de 996.63 M2, ubicada en i Corregimiento de Ancon, Distrito
y Provincia de Panama, para quc éste u su vez lo asigne en Uso 3 Administracion a la
Procuraduria General de La Nacion. pave uso Jde lu Policia Téenica Judicial (Agencia de
Bulhou :



Digitalizado por la Asamblea Nacional

6 ‘ Gaceta Oficial, martes 27 de abril de 2004 N° 25,037

Que el Articulo 95 de lu Ley No: 56 de 27 de diciembre de 1995, seiiala que la adquisicion
de bicnes por parte de las dependencias del Organo Ejecutivo o por los otros Organos del
Estado, deberd efectuarse por conducto del Ministerio de Economia y Finanzas, quien lo
asignara en uso a la entidad respectiva.

Que csta superioridad una vez revisados los documentos aportados, no tiene objeciones en
acceder « lo solicitado.

RESUELVE:

PRIMERQ: ACEPTA el truspaso a titulo gratuito que hace la AUTORIDAD DE LA

REGION INTEROCEANICA A La Nacion por conducto del Ministerio de Economia y

Finanzas, la Vivienda No. 0598 coui su lote de terreno, con una superficie de 996.63 M2,

ubicadu en el Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de Panama, para que ¢sta a su

vez lo asigne ‘en Uso y Administracion a la Procuraduria General de La Nacion, para uso

de la Policia Técnica Judicial (Agencia de Balboa), con un valor refrendado de

. OCHENTA Y CUATRO MIL SETECIENTOS DIEZ BALBOAS CON 91/100 (B/.
84,710.91). : -

B

SEGUNDQ: ASIGNAR en Uso i Administrecion a la Procuraduria General de La Nacion
la Vivienda No. 0598 con su lote de terreno. con una superficie de 996.63 M2, ubicado en
el Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de Panamd, para uso de la Policia
Tecenica Judicial (Agencia de Balboa).

TERCERO: ADVERTIR « la Procuraduria General de La Nacion, que diche bien no
podrd ser utilizado para usos o propésitos distintos a los aqui senalados v que esta
asiznacion tendrd efecio wna vez la Policia Téenica Judicial desaloje el edificio No. 780 de
Bulhou. '

CUARTO: Autorizar al Ministerio de Economia y Finanzas para que suscriba la Escritura
Publica correspondiente, la cual deberd ser refrendada por la Contraloria General de la

Republica.

QUINTQ: La Escriturd Publica de oforgamiento no causard gastos notariales ni de
Registro, por ser LA NACION paite interesada.

SEXTO: [Esta Resolucion entrard a regir a partir de st auprobacion.
FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 8 y 28 del Codigo Fiscal. con sus modi icaciones;

Articulo 95 de la Ley No. 56 de 27 de diciembre de 1995, Ley No. 5 de 25 de febrero de
1993, modificada por la Ley No. 7 de 7 de marzo de 1995 y la Ley No. 97 de 1997.

COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE,

NORBERTO R. DELGADO D.
Ministro de Economia y Finanzas
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RESOLUCION N2 45
(De 1 de abril de 2004)

EL MINISTRO DE ECONOMIA Y FINANZAS
En uso de sus facultades legales

CONSIDERANDO:

Que mediante Nota N° ARI-AG-DAL-dlbr-3920-03 fechada el 29 de diciembre de 2003,
expedida por el Administrador General, a. i., de la AUTORIDAD DE LA REGION
INTEROCEANICA (ARI), se le solicita a este Ministerio se acepte el traspaso que, a
titulo gratuito, le hace la Autoridad de la Region Interoceanica del dominio del Lote
N°350, con una superficie de 3,572.19 m2, ubicado entre las calles Federico Guardia,
Rafael Aleman y la Avenida de los Martires, Comunidad de Ancon, Corregimiento de
Ancon, Distrito y Provincia de Panama, para que este a su vez lo traspase, a titulo
gratuito (donacion) a la asociacion denominada “Instituto Panamefio de Arte’
(PANARTE).

Que la AUTORIDAD DE LA REGION INTEROCEANICA a través de su Junta
Directiva dicto la Resolucion N° 110-03 fechada el 12 de septiembre de 2003, por la
cual resuelve “Autorizar a la Administracion General para que solicite la excepcion del
procedimiento de seleccion de contratista y la autorizacion para traspasar al Ministerio
de Economia y Finanzas, el dominio del Lote N°350, con una superficie de 3,572.19
m2, ubicado entre las calles Federico Guardia, Rafael Aleman y la Avenida de los
Martires, Comunidad de Ancon, Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de
Panama, para que este a su vez lo traspase, a titulo gratuito (donacion) a la
asociacion denominada "Instituto Panamerio de Arte” (PANARTE)".

Que al lote de terreno con una cabida superficiaria de 3,572.19 m2, de conformidad
con los avallios establecidos por la Ley se le ha asignado un valor refrendado de
CUATROCIENTOS OCHENTA Y DOS MIL DOSCIENTOS CUARENTA Y CINCO
BALBOAS CON 65/100 (B/.482,245.65).

A

Que consta en el Expediente la Nota CENA/438 de 2 de diciembre de 2003, por la
cual se emite el concepto favorable a la solicitud de excepcion del procedimiento de
seleccion de contratista y la autorizacion para que la AUTORIDAD DE LA REGION
INTEROCEANICA traspase a titulo gratuito al MINISTERIO DE ECONOMIA Y
~ FINANZAS, el dominio del Lote N°350, con una superficie de 3,572.19 m2, ubicado
entre las calles Federico Guardia, Rafael Alemar y la Avenida de los Martires,
Comunidad de Ancén, Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de Panama, para

que este a su vez lo traspase, a titulo gratuito (donacion) a la asopiacien-denominada

"Instituto Panameno de Arte" (PANARTE).
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Que el Ministerio de Economia y Finanzas, de acuerdo con las disposiciones
contenidas en los Articulos 8, 28 y concordantes del Cddigo Fiscal, tiene entre sus
funciones la custodla administracion, conservacion y disposicion de los bienes
nacionales.

Que de conformidad con lo expuesto y‘en virtud de la Resolucion N°110-03 de 12 de”
septiembre de 2003, antes citada manifiesta que este despacho no tiene objecion en
acceder a lo solicitado, '

+

RESUELVE:

PRIMERO ACEPTAR el traspaso a titulo gratuito que hace la AUTORIDAD DE LA
REGION INTEROCEANICA a LA NACION, por conducto del Ministerio de Economia
y Finanzas, del Lote N°350, con una superficie de 3,572.19 m2, ubicado entre las
calles Federico Guardia, Rafael Aleman y la Avenida de los Martires, Comunidad de
Ancon, Corregimiento de Ancon, Distrito y Provincia de Panama, para que este a su
vez lo traspase, a titulo gratuito (donacion) a la asociacion denominada “Instituto
Panamefio de Arte" (PANARTE), al cual segun los avaltos establecidos por la Ley se
le asigna un valor d¢ CUATROCIENTOS OCHENTA Y DOS MIL DOSCIENTOS

CUARENTA Y CINCO BALBOAS CON 65/100 (B/.482,245.65).

SEGUNDO: TRASPASAR a titulo gratuito (donacion) a la asociacién denominada
"Instituto Panamefio de Arte™ (PANARTE), el Lote N°350, con una superficie de
3,572.19 m2, ubicado entre las calles Federico Guardia, Rafael Aleman y la Avenida
de los Martires, Comunidad de Ancon, Corregimiento de Ancén, Distrito y Provincia de

Panama.

TERCERO: DEJAR establemdo que la escritura Pablica sera 'suscrita por el Ministerio
de Economia y Finanzas en representacion de LA NACION y refrendada por la

Contraloria General de la Republica.
FUNDAMENTO LEGAL: Articulos 8, 28 y concordantes del Codigo Fiscal; Ley No. 56

de 27 de diciembre de 1995; modificada por el Decreto Ley No. 7 de julio de 1997; Ley
No. 97 de diciembre de 1998. Resolucion N° 088-03 de 24 de julio de 2003,

COMUNiQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

NORBERTO R. DELGADO D.
Ministro de Economia y Finanzas
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MINISTERIO DE EDUCACION.
RESOLUCION N2 39
(De 19 de marzo de 2004)

LA MINISTRA DE EDUCACION
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que el Sefior HECTOR MONTEMAYOR ABREGO, en su condicién de
Presidente y Representante Legal de la ASOCIACION FEDERADA
UNIVERSITARIA TECNOLOGICA ESPANOLA CENTROAMERICANA
(FUTECA), inscrita a Ficha C-20015, Documento 544354, de la Seccion
Mercantil del Registro Publico, mediante Apoderado Especial, solicito al
Ministerio de Educacién el reconocimiento de la Asociacion antes indicada,
como Institucion Educativa sin fines de lucro;

Que luego de revisada la solicitud presentada por la Apoderada Especial
de Ja ASOCIACION FEDERADA UNIVERSITARIA TECNOLOGICA
ESPANOLA CENTROAMERICANA (FUTECA), el Ministerio de Educacion
consideré que no procedia la aprobacion de dicha Asociacion como Institucion
Educativa porque no contaba con la existencia minima de un ario, tal como lo
estipula el Articulo 2 del Decreto Ejecutivo N° 107 de 24 de junio de 1999,

Que la Apoc rrada Especial de Ia ASOCIACION FEDERADA
UNIVERSITARIA TECNOLOGICA ESPANOLA CENTROAMERICANA
(FUTECA), posterior a ia notificacion de !a Nota SG/04/290 de 7 de febrero de
2004, anuncié Recurso de Reconsideraciéon contra la mencionada nota;

Que luego del anélisis del recurso, se pudo comprobar, por medio de las
pruebas aportadas por la parte interesada, que la ASOCIACION FEDERADA
UNIVERSITARIA TECNOLOGICA ESPANOLA CENTROAMERICANA
(FUTECA) cumple con los requisitos establecidos por el articulo 2 del Decreto
Ejecutivo N° 107 de 24 de junio de 1999, toda vez que ha desarrollado
operaciones durante los dos ultimos anos,

RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Acoger el Recurso de Reconsideracién propuesto por
la Apoderada Especial de la ASOCIACION FEDERADA UNIVERSITARIA
TECNOLOGICA ESPANOLA CENTROAMERICANA (FUTECA) .

ARTICULO SEGUNDO: Revocar la Nota’SG/04/290 de 7 de febrero de 2004,
que expresaba que la “ASOCIACION FEDERADA UNIVERSITARIA
TECNOLOGICA ESPANOLA CENTROAMERICANA (FUTECA) no cuenta
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con la existencia minima de un (1) afio, tal como lo estipula el articulo 2 del
Decreto Ejecutivo N° 107 de 24 de junio de 1999, el cual es indispensable
para que proceda la aprobacion de dicha Asociacion como Inst/tUCIon

Educativa”.

ARTICULO TERCERO: En virtud de lo anterlor se reconoce a la
ASOCIACION FEDERADA UNIVERSITARIA TECNOLOGICA ESPANOLA
CENTROAMERICANA (FUTECA) como Institucién Educativa sin fines de
lucro, para los efectos que establece el articulo 697, paragrafo uno, literal a,
del Codigo Fiscal, reglamentado por el Decreto Ejecutivo N° 107 de 24 de
Junio de 1999.

~ ARTICULO CUARTO: La presente Resolucién regira a partir de su firma.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos 166,167,168,169 y 170 de la Ley 38
de 31 de julio de 2000; Articulo 697, paragrafo uno, literal a, del Cédigo Fiscal;
Decreto Ejecutivo *1° 107 de 24 de junio de 1999.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE,
DORIS ROSAS DE MATA ; YARA PINILLA DE ARROCHA
Ministra de Educacion o Secretaria General

BANCO HIPOTECARIO NACIONAL
RESOLUCION DE JUNTA DIRECTIVA N2 2-1-2004
(De 3 de febrero de 2004)

LA JUNTA DIRECTIVA
DEL
BANCO HIPOTECARIO NACIONAL

EN PLENO USO DE SUS FACULTADES LEGALE§,
CONSIDERANDQ: .

Que, en virtud de la Ley No.39 de 8 de noviembre de 1984, el Banco
Hipotecario Nacional tiene entre sus finalidades, financiar programas
nacionales de vivienda desarrollados por el Estado, a través del Ministerio de
Vivienda, que tiendan a dar efectividad al derecho consagrado en el articulo
113 de la Constitucion Politica de la Republica de Panama.

Que de conformidad con lo dispuesto en el articulo 6 de la precitada Ley 39,
“el manejo, direccion y administracion del Banco Hipotecario Nacional, estara

a cargo de una Junta Directiva y de un Gerente General”.
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Que al tenor de lo establecido en el literal 1), del articulo 10 de la referida
Ley 39, la Junta Directiva del Banco Hipotecario Nacional, tiene entre sus
funciones, “aprobar el plan de operaciones y-los Reglamentos del Banco”.

Que mediante la Resolucion No.1-85, de la Junta Directiva del Banco-
Hipotecario Nacional, fechada veintiuno (21) de febrero de mil novecientos
ochenta y cinco (1985), modificada por las Resoluciones No.5-5 de diecisiete
(17) de abril de mil novecientos noventa y seis (1996) y la Resolucion No.8-2
de diecisiete (17) de noviembre de mil novecientos noventa y cuatro (1994),
se aprobé el Reglamento de la Junta Directiva del Banco Hipotecario
Nacional.

Que esta Junta Directiva, con fundamento en las disposiciones
Constitucionales y legales que le asisten, considera conveniente, para los
mejores intereses de la institucion, actualizar su Reglamento, para la ejecucion .
eficiente y eficaz, de las funciones y atribuciones que le son propias.

Por todo lo expresado anteriormente,
RESUELVE:

PRIMERO: Aprobar el Reglamento de la Junta Directiva del Banco
Hipotecario Nacional, cuyo texto se transcribe a continuacion:

REGLAMENTO DE LA JUNTA DIRECTIVA
DEL
'~ BANCO HIPOTECARIO NACIONAL'

CAPITULO1
GENERALIDADES -

Articulo 1: El presente Reglamento tiene como ‘finalidad desarrollar el
procedimiento para la ejecucion de las funciones y -atribuciones de la Junta
Directiva del Banco Hipotecario Nacional, dentro del marco de las
disposiciones contenidas en la Constitucion Politica de la Repiiblica de
Panama, de la Ley No.39 de 8 de noviembre de 1984 y de las demas normas

vigentes aplicables. ,
CAPITULO I

DE LA ORGANIZACION

Articulo 2: ~ La Junta Directiva estard integrada, de conformidad con lo
dispuesto en los articulos 7 y 11 de la Ley No.39 de 8 de noviembre de 1984,

como se describe a continuacion:
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a. Por el Ministro de Vivienda, quien la bresi_diré. E! Suplente del Ministro
de la Vivienda sera el Viceministro de dicha cartera; y,

b. Cuatro (4) Miembros y sus respectivos Suplentes, que seran designados
por el Organo Ejecutivo.

c. El Gerente General y Representante Legal del Banco Hipotecario .
Nacional, actuara como Secretario de la Junta Directiva, y asistira a las
‘sesiones, con derecho a voz y voto.

Paragrafo: Las ausencias temporales o accidentales del Gerente General seran
suplidas por el funcionario que designe la Junta Directiva, asi como las
permanentes, hasta tanto el Organo Ejecutivo nombre un nuevo Gerente

General.

El Organo Ejecutivo procurard en la Junta Directiva una adecuada
representacion del gremio de la construccion y de las Asociaciones de Ahorros
y Préstamos para la Vivienda.

CAPITULO HII
DE LAS FUNCIONES

Articulo 3: La Junta Directiva del Banco Hipotecario Nacional tendra las
funciones sefialadas en el articulo 10 de la Ley No.39 de 8 de noviembre de

1984, a saber: | -

a.. Aprobar la politica general, planes y programas del Banco, de acuerdo
con la politica nacional de vivienda que adopte el Organo Ejecutivo;

b. Establecer los porcentajes de financiamiento a programas y proyectos
de viviendas de interés social prioritarios y otros, de acuerdo con la
politica nacional de vivienda que adopte el Organo Ejecutivo. .

Los porcentajes de financiamiento a viviendas de interés social
prioritario en ningin caso seran inferiores al 40% de la cartera del

Banco;

c. Autorizar los actos‘u operacion expresados en los literales a), b), c), d),
e), ) y g) del articulo 5 de la referida Ley;

ch. Aprobar, para los efectos de su financiamiento, los proyectos de
vivienda del Ministerio de Vivienda, ~
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d. Autorizar la constituciéon de las Asociaciones de Ahorros y demas

m.

n.

entidades del sistema nacional de ahorros y préstamos de conformidad
con las disposiciones legales o reglamentarias vigentes;

Autorizar la emision de valores & que se refiere el literal c) del Articulo
5 de la precitada Ley; .

Aprobar la contratacion de empréstitos, de conformidad con las
disposiciones legales o reglamentarias sobre la materia;

Fijar los tipos de primas, tasas de interés y demas cargos que puedan
cobrar las entidades del sistema nacional de ahorros y préstamos en
sus operaciones;

Aprobar el Proyecto de Presupuesto, asi como los Estados Financieros
y el Informe Anual de las Actividades del Banco, que sera presentado
por el Gerente General, '

Autorizar operaciones que excedan la suma de Ciento Cincuenta Mil
Balboas (B/.150,000.00). '

Autorizar el financiamiento a que se refiere el Literal g) delwtichles”
de esta Ley;

Autorizar la adquisicion y negociacion de derechos hipotecarios, sean
estos individuales o que conformen una cartera hipotecaria, de
provectos de vivienda aprobados cuyo valor por unidad de vivienda no
sea superior a Cincuenta y Cinco Mil Balboas (B/.55,000.00),

Aprobar el Plan de )Operaciones y los Reglamentos del Banco;

Aprobar las reservas generales del Banco de acuerdo con las
recomendaciones que periédicamente presente el Gerente General, las
que estaran basadas en cstudios financieros y actuariales, dirigidas a
asegurar la liquidez y solvencia del Banco y la capacidad del mismo
para hacer frente a los riesgos de los seguros de los préstamos
hipotecarios Fomento de Hipotecas Aseguradas y de seguros de
cuentas de ahorro; ‘

Determinar la Estructura de Personal; y,

ii. Cualesquiera otras funciones que le confiera la Ley.

Articulo 4: La Junta Directiva resolvera los recursos interpuestos, en contra

de actos o resoluciones, en la via gubernativa, al tenor de lo dispuesto en la
Ley No.38 de 31 de julio de 2000, de la siguiente forma:
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b. De los recursos de reconsideracion, cuando el acto o resolucion
impugnada haya sido emitido (a) por la Junta Directiva, en primera o
Unica instancia.

c. De los recursos de apelacion, en la condicidon de superior jerarquico, -
cuando las decisiones o resoluciones recurridas hayan sido emitidas por
el Gerente General de esta institucion. '

d. Cualesquiera otros recursos que por mandato legal sean de su
competencia. ‘

Articulo 5:  Son funciones del Presidente de la Junta Directiva:

a. Convocar a las sesiones Ordinaria o Extraordinarias de la Junta
Directiva, salvo en los casos en que otros miembros de la misma

efectiien la convocatoria.

b. Aprobar los temas que conformarén la agenda de cada sesion
conjuntamente con el Secretario

c. Presidir las sesiones Ordinarias o Extraordinarias.

d. Dirigir el debate de los temas sometidos a la consideracion de la Junta

Directiva. 4
e. Suscribir, conjuntamente con el Secretario las Resdluciones o
~ decisiones que adopte la Junta Directiva.
f. Representar a la Junta Directiva en los actos o misiones en que participe

en nombre de este organismo. _ -
g. Comunicar a los Directores sobre la correspondencia e informaciones

que sean dirigidas a la Junta Directiva, recibidas por su conducto.
Articulo 6: Son funciones del Secretario de la Junta Directiva:

a. Preparar la agenda de cada sesion, para someterla a la aprobacion del
Presidente. '

b. Asistir al Presidente en sus funciones al frente de la Junta Directiva.

c. Llevar un archivo y custodiar todas las Actas y Resoluciones originales
de todas las reuniones de la Junta Directiva. '

d. Suscribir las Actas de las reuniones y, conjuntamente con el Presidente,

a. suscribir todas las decisiones que adopte la Junta Directiva.
e. Expedir certificaciones sobre actos de la Junta Directiva.
f Promover las notificaciones de los actos de este organismo que lo

requieran.

Articulo 7: La Junta Directiva sera asistida, en las citadas funciones, por el
personal que integra la Unidad Coordinadora de la Junta Directiva y por el
personal del Banco Hipotecario Nacional que sea necesario, previo el acuerdo

con el Gerente General y Secretario.
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CAPITULO IV
DE LAS SESIONES

Articulo-8: La Junta Directiva sera convocada a sesiones por su Presidente,
- por su propia.iniciativa o a solicitud de tres (3) de los miembros de la misma.

Articulo 9: La Junta Directiva celebrara sesiones ordinarias por lo menos dos
(2) veces, por mes. '

Articulo 10: Una vez convocada la sesion, en la forma descrita en el articulo

5, el Secretario de la Junta Directiva comunicara, por escrito, a los miembros
de la misma, dentro del término de dos (2) dias habiles previos, la celebracion
de la reunion, y, a su vez, remitira a cada uno la agenda correspondiente, con
la documentacion referente a los temas a tratar.

Paragrafo: Los miembros de la Junta Directiva confirmaran al Secretario de la
misma su asistencia a la reunidn, un (1) dia antes de su celebracion.

Articulo 11: En caso que la reunion convocada sea suspendida, e} Presidente,
directamente o por conducto del Secretario, lo comunicard a los Sefiores
Directores.

Articulo 12: Los miembros de la Junta Directiva podran solicitar al Secretario,
por escrito, la inclusién de temas en la agenda de cualquier sesion. Para tales
fines, cl Secretario debe recibir la peticion pertinente con una antelacion no
menor de tres (3) dias habiles a la fecha de celebracion de la respectiva
reunion.

Articulo 13: La Junta Directiva podra reunirse en sesiones extraordinarias,
‘cuando se convoque para ello, conforme a lo dispuesto en el articulo 5 del
presente Reglamento, para tratar temas con caracter de urgencia. También
podra destinarse una reunion Extraordinaria para la discusion de asuntos
especificos, a fin de desconcentrar las agendas de las reuniones.

En estos casos, se podra anunciar la convocatoria y remitir la documentacion a
los miembros el mismo dia de la reunién. Sin perjuicio de lo enunciado, los

- Directores podran reunirse sin convocatoria previa, si la_totalidad de ellos
renuncia a tal derecho.

Articulo 14: Las sesiones de la Junta Directiva podran celebrarse en el Salon
de Directores del Banco Hipotecario Nacional, en las oficinas principales del
Banco Hipotecario Nacional o en el lugar que, para tales efectos, designe el
Presidente 6 tres (3) de los miembros, dentro del territorio de la Republica de
Panama. El Secretario podra recomendar el lugar a quien convoque la sesién.
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Articulo 15: La asistencia de cuatro (4) de los miembros de la Junta Directiva
y del Gerente General constituird el quérum para las sesiones.

Articulo 16: Si el dia y hora fijada para la sesion, previa la verificacion de
rigor, no existiera el quorum reglamentario, el Presidente podra aguardar hasta
la hora siguiente para verificar nuevamente la constituciéon del quérum.
Transcurrido este término, de no existir ain el quérum requerido, los
Directores presentes podran retirarse.

Articulo 17: En caso de ausencia de cualquier miembro principal de la Junta
Directiva, en su representacion, asistira a la respectiva reunion el Suplente
designado por el Organo Ejecutivo o por la Ley, segtin sea el caso.

Articule 18: El Contralor General de la Repiiblica o el funcionario delegado
por éste, en virtud de lo establecido en el articulo 55, literal m), de la Ley
No.32 de 8 de noviembre de 1984, asistirA a las réuniones de la Junta
Directiva del Banco Hipotecario Nacional, con derecho a voz. . -

Articulo 19: EI Secretario o los miembros de la Junta Directiva podran invitar
a las sesiones, a funcionarios ejecutivos de esta entidad bancaria, o de
cualquier otra institucion estatal, de las areas: administrativa, financiera,
técnica, operacional o de otra naturaleza, a fin de ampliar cualquier tema que
se someta a la consideracion de la Junta Directiva.

De igual forma, podra conceder cortesia de sala a particulares sobre temas que
sean competencia de la Junta Directiva.

Las personas que sean invitadas en la forma antes expresada, s6lo accederan a
la reunion después que se haya aprobado la cortesia de sala por 10 Directores.
Cuando el Presidente lo indique, intervendran par los fines exclusivos de su
invitacion y, agotado el tiempo concedido para su intervencion, se retiraran.

Articulo 20: EI asesor o asesora legal del Banco Hipotecario Nacional asistira
a las sesiones de Junta Directiva de esta institucion, con derecho a voz.

Articulo 21: Sobre cada sesion de la Junta Directiva, la Unidad Coordinadora
de este Organismo, preparara un anteproyecto de acta, que contendra los temas
tratados, y lo remitira al Secretario y a el (la) Asesor (a) Legal del Banco
Hipotecario Nacional, y éste (a) a los demas miembros de la Junta Directiva,
para sus observaciones. Una vez emitidas y atendidas las observaciones
correspondientes, el acta se presentara a la aprobacion y firma por parte del
pleno de la Junta Directiva.
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Articulo 22: El Anteproyecto de Acta de cada sesion serd remitido al
Secretario y al Asesor o Asesora Legal del Banco Hipotecario Nacional, y éste
(a) a los demas miembros de la Junta Directiva, para sus observaciones. Una
vez emitidas y atendidas las observaciones correspondientes, el proyecto de
acta se presentara a la consideracion de los Sefiores Directores dentro de dos

(2) sesiones Ordinarias siguientes.

Articulo 26: El original de las actas de las sesiones sera custodiado en la
Gerencia General del Banco Hipotecario Nacional, y, de cada una, se remitira
copia debidamente autenticada a cada miembro.

CAPITULO V
"DE LAS DECISIONES Y RESOLUCIONES .

Articulo 27: Las decisiones de la Junta Directiva se tomaran por el voto
afirmativo de no menos de cuatro (4) de sus miembros.

Articulo 28: Los anteproyectos de resoluciones que se sometan a la
consideracién de la Junta Directiva seran preparadas por la Unidad
Coordinadora de esta corporacion, y revisadas por el (la) Asesor (a) Legal del
Banco Hipotecario Nacional. Una vez que las Resoluciones sean aprobadas
por la Junta Directiva, de conformidad con lo dispuesto en el articulo anterior,
éstas seran suscritas por su Presidente y su Secretario.

La Unidad Coordinadora debera hacer llegar a los miembros ‘de la Junta
Directiva, con una antelacion minima de 48 horas antes de cada reunion el

texto de las resoluciones.

Paragrafo: Los originales de las referidas resoluciones reposaran en la
Gerencia General del Banco Hipotecario Nacional, para su custodia, y de los
mismos se entregara copia debidamente autenticada a cada uno de los
‘micmbros de la Junta Dircctiva.

CAPITULO VI
DE LAS DIETAS

Articulo 29: Los Directores Principales y los Directores Suplentes, cuando
éstos ultimos estén ejerciendo el cargo, tendran derecho a percibir dietas, por
la suma de Ciento Cincuenta Balboas con 00/100 (B/.150.00), por cada sesion,
ordinaria o extraordinaria, a la que asistan.

Paragrafo: Los funcionarios publicos que, por razén de su cargo, forman parte
como miembros de la Junta Directiva, podran percibir la dieta indicada
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previamente, por su asistencia a las reuniones de dichos organismos, cuando
las mismas se celebren o prolonguen fuera de las horas de servicio.

SEGUNDO: Dejar sin efecto las Resoluciones No.1-85 de veintiuno (21) de
febrero de mil novecientos ochenta y cinco (1985), No.5-5 de diecisiete (17)
de abril de mil novecientos noventa y seis (1996), No.8-2 de diecisiete (17) de
noviembre de mil novecientos noventa y cuatro (1994), asi como cualquier
otra resolucion que sea contraria a la presente resolucién. |

TERCERO: Esta Resoluciéon comenzara a surtir efectos a partir de su firma.

.FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos 6, 10, literal 1, y concordantes de

la Ley No.39 de 8 de noviembre de 1984; Ley No.26 de 20 de diciembre de
1965, Decreto de Gabinete No.57 de 27 de noviembre de 1968.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

Dada en la ciudad de Panama4, a los tres (3) dias del mes de febrero dos mil

“cuatro (2004).

EL PRESIDENTE, ) EL SECRETARIO,
MIGUEL A. CARDENAS ' : ERNESTO |. FERNANDEZ

COMISION NACIONAL DE VALORES
RESUELTO DE PERSONAL N2 040/2004
(De 19 de abril de 2004) :

LA COMISION NACIONAL DE VALORES
En uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

Que 1a Licda. Maruquel Pabon de Ramirez, participaré en el “2004 International Institute
for Securities Market Development” del 19 al 29 de abril de 2004 y en el Industry
Visitation Program a celebrarse en Washington DC y New York respectivamente, Estados
Unidos del 3 al 5 de mayo de 2004.

Que la Licda. Maruquel Pabon de Ramirez se ausentara de sus labores regulares del 19 de
abril de 2004 al 6 de mayo de 2004.

Que segiin lo establecido en el Articulo 3 del Decreto Ley 1 de 1999 sefiala que cuando se
produzca la ausencia temporal de alguno de los Comisionados los restantes escogeran del
seno de la comisién a un funcionario que ocuparé el cargo hasta que el primero se reintegre

a sus funciones.
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RESUELVE:
Designar a la Licda. Ana L. Diaz, como Comisionada, a.i por el periodo comprendido del
19 de abril al 7 de mayo de 2004.

Dado en la Ciudad de Panam4, a los diecinueve (19) dias del mes de abril de dos mil cuatro
(2004).

 COMUNIQUESE Y CUMPLASE
CARLOS A. BARSALLOP. | ROLANDO J. DE LEON DE ALBA
Comisionado Presidente o Comisionado Vicepresidente
RESOLUCION N2 49-2004

(De 26 de marzo de 2004)
La Comision Nacional de Valores
En uso de sus facultades legales y,

CONSIDERANDO

Que el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 atribuye a la Comision Nacional de Valores la
facultad de examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las organizaciones
autorreguladas, asi como velar por el cumplimiento de éstas del Decreto Ley;

Que el Articulo No.1 de la citada excerta legal define el término “organizacion autorregulada”
como toda Bolsa de Valores o Central de Valores;

Que la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. presento el dia 19 de enero del presente afio
2004, para la consideracién y aprobacién de esta Comisién, propuesta de modificacién al
Manual de Procedimientos de Mercado Primario, modificaciones éstas que fueron aprobadas
por la Junta Directiva de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A, en Reunion del 14 de
enero del presente ano;

Que, cl propésito de dicha modificacién fue el de adicionar una nueva modalidad de colocacion
de valores en mercado primario denominada “negociacion de mercado primario mediante la
colocacion suscrita”;

Que, es conveniente aclarar que bajo las reglas actuales del Manual de Procedimientos de
Mercado Primario de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. existe una sola modalidad
de colocacion de valores, a saber: la colocacion abierta. Este modo de colocacion esta a su vez
compuesto de dos periodos de tiempo; el periodo de posturas de treinta (de 9:30 a.m. a 10:00
a.m.), por una parte, se caracteriza por la aceptacion unicamente de ofertas de compra de
emisiones que se van a vender por primera vez, y el sistema esta disefiado para mostrar la mejor
oferta. Por otra parte, en el periodo de ofertas y de calce (de 10:00 a.m. a 3:00 p.m.) se llevan a
cabo los cierres de las transacciones (calces), que incluyen ofertas de ventas y de compras por
parte de un mismo puesto (transacciones cruzadas). Durante este ultimo periodo, los puestos
podran seguir incluyendo ofertas de compra de cualquier emision primaria.
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QEe, en contraste con lo expuesto en el considerando anterior, la nueva modalidad de
colocacién aprobada por la Junta Directiva de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. (es
decir, la “colocacién suscrita”), estd compuesta de dos periodos de treinta minutos. De.
conformidad con los puntos 25 y 26 propuestos, “...De 9:00 a 9:30 a.m. para montos suscritos y los
precios de transacciones cruzadas. Las transacciones cruzadas serdn cerradas de inmediato por el sistema
en este periodo de tiempo..... Ingresadas y cerradas las transacciones cruzadas, por treinta minutos, entre
las 9:30 y las 10:00 a.m. se ingresardn las ofertas acordadas; para ello los puestos suscriptores ingresardn
las ofertas de compra de acuerdo al precio y monto pactado con el emisor o con el oferente.” Esta nueva
modalidad de colocacién estaria sujeta, sin embargo, a las siguientes reglas:

-1. “Los emisores u oferentes no podrin acceder al procedimiento de colocacién suscrita
sin tener previamente firmados y suscritos sus respectivos contratos de suscripcion y
el contrato de colocacion con la Bolsa, amparando en forma clara y precisa los términos
de negociacion y suscripcion; '

2. Una vez ingresadas las suscripciones en mercado primario, el periodo total de
suscripcion y negociacion de los valores de la emision, o de ser aplicable, de cada serie
de valores de que se trate, no podrin exceder diez (10) dias hdbiles a partir de la fecha
en que la emision suscrita ingrese al mercado primario, o en el caso de emision en
series, dicho periodo aplicard a cada serie individualmente y correrd a partir de la fecha
en que la respectiva serie suscrita ingrese al mercado primario.

3. Dentro de los sesenta (60) dias siguientes al término del periodo de suscripcion,
negociacién y liquidacién de los valores o de cada serie de valores sujetos a este
procedimiento, el puesto vendedor, el oferente o el emisor, segun sea el caso,
proporcionardn a la Bolsa una lista de los propietarios efectivos de los valores
colocados. Esta lista en ningun caso podrd contener menos de diez (10) propietarios
efectivos diferentes por emision o por serie, ya sea directos o indirectos. La lista
contendrd informacién detallada y suficiente que le permita a la BVP cerciorarse de la
intencion y efectividad del proceso de oferta publica.”

Que la Comision observa que bajo estas nuevas reglas, se pretenderia que luego de la colocacion
suscrita se satisfagan algunos requisitos de difusion de la oferta, para a posteriori cerciorarse de
que existia efectivamente la intencion de que la oferta fuera publica. En un escenario en que la
totalidad del monto autorizado de la emision haya sido objeto de los referidos contratos de
suscripcion, es decir, pasados mediante operaciones cruzadas o acordadas en estas sesiones
cerradas sin que exista la posibilidad de que una oferta por mejor precio haga que el sistema
rechace la transaccion cruzada o acordada (tal como indica el Manual de Sesiones), se infiere
que dentro de los 60 dias siguientes deberan constar como registrados al menos 10 propietarios
efectivos de los valores. Sin embargo no queda claro, si para el calculo de estos 10 propietarios
efectivos, se tomardn en cuenta a las personas que fungieron como suscriptores en esta
modalidad de colocacién;

Que la solicitud hecha inicialmente por la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. no adjunté

la sustentacién y razones que motivaban la solicitud, tal como lo sefiala el Articulo 57 del
- Decreto Ley 1 de 1999; .
Que, ante esa situacion, luego de un anilisis preliminar, esta Comision, a través de la Direccién
Nacional de Mercados de Valores e Intermediarios de Valores remitié nota solicitando tal
sustentacion, al tiempo que se aproveché la oportunidad de dicha misiva para formular |
interrogantes que surgieron al momento de analizar preliminarmente la solicitud inicial;
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Que, para mayor ilustracién, citamos a continuacién el texto de la Nota CNV-434-DMI de 4 de
febrero de 2004 : '

“”

Con relacién al texto del documento presentado, nos permitimos hacer, = respectivamente, los
siguientes comentarios:

| . Mercado Primario:

Con relacién al Numeral 2, agradecemos suministrar los datos sobre el numero de colocaciones no
suscritas de mercado primario que se han dado en la Bolsa de Valores de Panamd, S.A., en los afios
2002 y 2003 frente al niimero total de colocaciones. ‘

IL. Procedimiento:

Con relacién al Numeral 2, requerimos antecedentes de los dos tipos de negociacién para mercado
primario: colocacién abierta y colocacién suscrita. De tener la Bolsa de Valores de Panamd, S.A.
cifras o estadisticas con relacion a uno u otro tipo de negociacion en mercados extranjeros similares o
no al panameiio, agradecemos nos la proporcione.

Con relacion al Numeral 25, ;Qué representa para la formacién de los precios en la Bolsa de
Valores? ;Como afecta, si lo afecta, a los demds participantes del mercado este punto concreto y la
modificacion en general?, ;Como afecta al potencial comprador ylo potencial vendedor para lograr el
mejor precio posible?

Con relacion al Numeral 28, ;Cudl es el propdsito de los nimeros minimos de propietarios efectivos
i p

fijado en 107 ¢Esto se le aplicara sélo a la colocacion suscrita? ;Por qué ésta distincion es necesaria a

juicio de la Bolsa? ¢Es por algun problema que presente el sistema de colocacion suscrita?

En adicion a lo anterior, le hacemos ademds las siguientes interrogantes que surgen del andlisis del
texto remitido:

;Ciomo beneficia la modificacién sugerida alos inversionistas en general?

;Como beneficia a los emisores? ,

;Como beneficia a los compradores de los bonos?

;Con ¢l contrato de suscripcion no adquiere el suscriptor, de ser el caso, el valor y luego es
él quien lo coloca o debe colocar en la bolsa para su venta al publico?

¢ Como beneficia la propuesta la libre formacion de los precios en una bolsa de valores?

(En qué se distingue de una colocacion privada o una venta a inversionistas institucionales?

W~

RIS

;Por qué se hace necesario pasar por bolsa en una colocacién suscrita si no puede participar

ninguna persona que desce adquirir el valor a un mejor precio en beneficio de quien lo ofrece?

8 ;Como promueve este cambio cn las reglas la participacion del Publico en general en las ofertas
primarias en la bolsa de valores? )

9. Sobre la propuesta de propietarios efectivos en nimero no menor de 10, ;Cudl es su propésito,

motivacion y necesidad?

Corrsidc'mrnos que las respuestas que la BOLSA DE VALORES DE PANAMA; S.A. tenga a bien
proporcionarnos contribuird a la culminacion del andlisis de la solicitud presentada, y en

consecuencia, a la decisién de esta Comision respecto de este tema.
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Que, posteriormente, mediante nota fechada 18 de febrero del presente afio, la BOLSA DE
VALORES DE PANAMA, S.A. respondid la nota remitida por esta Comision, y citamos a
continuacion el texto de dicha nota:

"Sintesis de la propuesta de reforma:

La necesidad de un nuevo mecanismo de colocacion surge con el deseo de entrar al mercado de valores
de empresas que buscan financiar proyectos de infraestructura. Estos proyectos tienen varias
caracteristicas importantes (a) Son usualmente masivos, (b) se desembolsan a través de etapas (3)
usualmente se estructuran basados en el mérito del propio proyecto. Por su magnitud y su
complejidad, los emisores requieren precolocar sus emisiones de antemano e incluso para cada una
para sus diversas etapas.

Por el lado de la demanda, los inversionistas de tales proyectos son mayormente instituciones (fondos
de pensién, fondos mutuos, aseguradoras etc.), que mantienen programas detallados de inversion y
que también aprecian la certeza que brinda una suscripcion a un precio y montos determinados.,
Ante esta realidad, el mecanismo tradicional de subasta abierta no satisface al grueso de los
inversionistas potenciales y por lo tanto aleja emisores importantes del mercado

'El mecanismo propuesto, denominado “Colocacion Suscrita” busca salvar esta dificultad procurando
mantener la integridad en la formacion de los precios, que en este caso se realiza a través del periodo
de suscripcién, y el cardcter publico de la oferta, que se preserva requiriendo que la colocacion cumpla
con ciertos criterios de “oferta publica” que se desprenden del articulo 83 del Decreto Ley 1 de 1 de
julio de 1999.

La colocacion suscrita no reemplaza el sistema de colocacion abierta. Tampoco excluye a ningiin
inversionista potencial, grande o pequefio. Ademds su aplicacién serd exclusiva para operaciones de
mercado primario en titulos de deuda y bajo ninguna circunstancia se pretende aplicar al mercado
sccundario. ” '

Respuestas y aclaraciones a la nota CNV-434-DMI:

I. Mercado Primario:

Datos y estadisticas: Incluimos como Anexo los datos estadisticos sobre colocaciones en la Bolsa
entre 2002 y 2003. Hacemos la aclaracién que no ha existido la modalidad formal de colocacion
suscrita en el pasado, solo la de colocacion abierta. '

I1. Procedimiento: o

La Bolsa de Valores no posee estadisticas referentes a la actividad en otras Bolsas respecto al usos de
modalidades de colocacién similares a la colocacion abierta o a la colocacion suscrita. Las estadisticas
y datos que conocemos no desagregan la actividad de mercado primario.

III: Aclaraciones al numeral 25 de procedimiento}

La colocacién suscrita y la formacion de precios:

La propuesfa de modificacion plasma en el numeral 25 del procedimiento, la forma de colocacion de
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las transacciones en forma cruzada y posteriormente las acordadas. El mecanismo de formacién de
precios, como en la colocacion abierta se lleva a cabo en el periodo de suscripcién 0 precolocacion
anterior a la colocacion en Bolsa.

A diferehcia de la colocacion abierta, la colocacion suscrita, como sucede en muchos mercados
primarios, incluidos los mercados desarrollados como el americano y el mercado de renta fija espariol;
no admite pujas en el proceso de colocacion primaria sobre el precio previamente en la suscripcion;
pero admite las pujas y repujas, inmediatamente después, en el mercado secundario una vez colocados
los valores. '

Es claro que los beneficios del potencial vendedor (el emisor o su oferente) y del potencial comprador
estan en realizar una negociacion de valores a un precio y por montos predeterminados con la certeza

de que los términos finales de la transaccion son iguales a los términos de la suscripcion.

IV. Aclaraciones al numeral 28 del procedimiento:

Las condiciones dc oferta publica y los propietarios efectivos:

La Bolsa de Valores es una institucion autorregulada que por definicion solo actua en el mercado’
piiblico de valores; las transacciones privadas a precios privados no son competencia ni negocio de la
Bolsa. De igual manera la BVP insiste en el cardcter publico de las transacciones gue ella maneja
para cumplir fielmente con el espiritu del tratamiento tributario que se le da a los valores del mercado
¢ impedir en lo posible, transacciones artificiales para propositos fiscales.

Para que las ofertas de mercado primario sean wbursatilizables” las mismas deben, a nuestro juicto,
satisfacer los criterios inversos de “colocacion privada” que establece el inciso segundo del articulo 83
del Decreto Ley 1y que establece como privada ofertas a menos de 25 personas y compras a menos de
10. :

Si bien una buena parte requisito de publico se satisface con la intencion del emisor al solicitar el
registro de la emision ante la CNV y la Bolsa; a nuestro juicio, en la “Colocacién Suscrita”, la
condicién de “publica” se satisface en forma comprobable, st existen al menos 10 compradores
(propictarios efectivos9. En su defecto la BVP prevé sanciones que pueden culminar en la suspension
del registro y por consiguiente de la negociacion.

V. Respuestas a preguntas especificas:
1) ;Cémo beneficia la modificacion sugerida a los inversionistas en general?
La modificacion beneficia a los accionistas de muchas maneras; pero hay dos muy importantes:

(1) la modificacion sugerida en forma alguna limita el acceso de inversionistas individuales. Al
contrario, el mecanismo de colocacion suscritas crea nuevas oportunidadés potenciales de inversion
para todos. . ‘

(2) El mecanismo permite acrecentar el volumen de valores en el mercado los cuales de otra manera
no hubicses siquicra existido. Una vez en el mercado, estos instrumentos incrementardn la oferta
potencial de papel para mercado secundario en beneficio de individuos, como de sociedades de
inversion y otros inversionistas locales y extranjeros.
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2) ;(Cémo se benefician los emisores?

Los emisores encuentran una nueva veta de financiamiento no tradicional para proyectos de inversion
que coexiste en las condiciones actuales. El mecanismo les permite asegurar el financiamiento bajo
términos y condiciones apropiadas para sus proyectos a través de instituciones que representan a
cientos o miles de inversionistas, como los fondos de inversién y otras instituciones de inversion, que
tarde o temprano redistribuyen parte de sus tenencias entre otros inversionistas a través del mercado
secundario.

Este mecanismo es particularmente valioso para emisores de proyectos que requieren de fondos
Seguros y en etapas. Si miramos el desarrollo de Panama y la region lo referente al desarrollo de
infraestructura eléctrica, portuaria Y hasta el ensanche del Canal, podemos vislumbrar el potencial del
mecanismo en el impulso del mercado local y regional.

3) ;Cémo beneficia a los compradores de bonos?

Los compradores de bonos en general, grandes y chicos, se benefician con un incremento en la oferta
de titulos de largo plazo; tipicamente proveniente de emisores grandes y proyectos atractivos; una
carencia actual en el mercado. Los inversionistas institucionales también se benefician de poder
suscribir, sin variaciones coyunturales a los términos y condiciones de la oferta.

4) ;Con el contrato de suscripcion no adquiere el suscriptor, de ser el caso, el valor Yy luego
es él quien lo coloca o debe colocar en la bolsa para su venta al publico?

En el contexto de la prequnta el término “suscriptor” se utiliza como “Underwriter” que no es el
caso. Sin embargo, ni en la Colocacion suscrita ni en la Abierta nadie impide que un inversionista
adquiera valores en la colocacion y los revenda. En ese caso el inversionista seria de hecho un
oferente y se atiene a las reglas que para estas situaciones prevé el decreto le y el reglamento de la
Bolsa. ‘

5) ;Como beneficia la propuesta la libre formacién de los precios en una bolsa de valores?

La libre formacién de los precios en un mercado primario normalmente se produce en el procesos de
suscripcién y rara vez se modifica en el momento de la colocacion primaria. Como Anexo a esta carta
estamos proporcionando un cuadro de ofertas publicas colocadas por Bolsa entre 2002-2003 yenel
cual se pucde ver la extension de las suscripciones ain bajo el régimen de colocacion libre.

No obstante lo anterior, una vez colocado los titulos por cualquiera de las dos formas; suscrita o
abicrta, es el mercado secundario donde se suscita un genuino proceso de formacién de los precios por
la via de las posturas de compra y venta.

6) ¢(En qué se distingue de una colocacién privada o una venta a inversionistas
institucionales? N

La naturaleza publica del proceso de colocacion establece una diferencia importante con la colocacién
privada. Si no fuera asi, los titulos sujetos a este tipo de oferta no serian aptos para inversién por las
sociedades de inversion, por el SIACAP o de aseguradoras, donde las respectivas leyes exigen que sea
papel “registrado “y listado en “mercados organizados”. Tampoco serian aptos los titulos para
adquisicion por numerosos inversionistas individuales, restricciones estas que limitan la idea del

mercado abierto.
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Respecto a la venta a inversionistas institucionales hay dos diferencias importantes que son:

(1) Las ventas a institucionales, de acuerdo a los Acuerdos reglamentarios existentes, requierén de
ciertos requisitos, entre ellos de un periodo de retencion, para poder revender. Estos requisitos son
trabas que precisamente va en el sentido contrario de un-mercado secundario y abierto y;

(2) Si bien la colocacién suscrita es ideal para instituciones; no estd prohibida ni excluye a
inversionistas individuales, por lo tanto debe satisfacer los requisitos estandares de oferta publica.

7) ;Por qué se hace necesaria para por la bolsa una colocacién suscrita si no puede
participar ninguna persona que desee adquirir el valor a mejor precio en beneficio de quien
“se lo ofrece?

Si quién ofrece los valores (emisor u oferente) quiere el beneficio de recibir mejores precios a la hora de
la colocacion primaria, bien puede optar por utilizar el mecanismo de Colocacion Abierta en vez de
Colocacién Suscrita. ; .

La negociacién primaria en la bolsa es el requisito sine qua non de que los valores colocados puedan,
sin ningun tramite, negociarse en el mercado secundario. Esto da acceso inmediato a todos los
inversionistas a ofrecer; comprar o vender, dicho papel, cosa que no existe en esta economia,
colocaciones fuera de bolsa.

Quisiéramos recalcar que los beneficios de la Colocacién Suscrita para el emisor estdn en la certeza de
las ofertas en firme de sus suscriptores quienes, como contraparte a su compromiso, esperan que el
mecanismo de colocacién seleccionado por el emisor u oferente permita honrar los términos pactados
de precios y montos. Mientras que en una colocacion suscritd el emisor tiene la garantia de la
colocacion integra de sus necesidades de financiamiento; en la colocacion abierta, la incertidumbre
sobre las asignaciones de volumen introducen un elemento negativo para tales tipos de proyectos.

Sin cmbargo, tanto en un método de colocacién como en el otro, el proceso de formacion de precios y la
posibilidad de subir las ofertas, se produce normalmente en los procesos de suscripcién y promocion
de la nucva emision y alli no hay, ni habrd restricciones. De igual manera; posteriormente, el proceso
de formacién de precios se replica en las operaciones de mercado secundario.

8) ;Como promuéve este cambio en las reglas la participacion del priblico en general en las
ofertas primarias en la bolsa de valores?

Existen dos conceptos que hay que aclarar respecto a la pregunta; (1) Las reglas se cambian para
afiadir una alternativa de colocacién; no para sustituir ni quitar y (2) No estd prohibido ni
restringido que el publico en general participe en las colocaciones ya sea en las actuales o en las
propuestas. Por lo tanto el mecanismo es neutral respecto al acceso del publico a la suscripcion;
abierta o suscrita.

9) Sobre la propuesta de propietarios efectivos en un niimero no menor de 10. ;Cudl es su
propésito, motivacién y necesidad?

Preservar la integridad del mercado publico de valores, impedir o limitar el uso indebido del
tratamiento fiscal del mercado para operaciones privadas y cerradas y promover que haya al menos
una dispersion minima en la colocacion. Ademds ver respuesta en la seccion Aclaraciones al
numeral 25 del procedimiento; arriba.
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Anexo

En el mercado panamerig no existe aiin la figura de suscripcién propiamente dicha en el proceso de
colocacién.  Sin embargo, esto no ha impedido que en el pasado se hayan realizado, previa a su _
colocacion en el mercado, contratos de suscripcion parcial o total de las emisiones entre un Emisor y
un Suscriptor. Sin embargo, estos contratos se encuentran expuestas  al riesgo que no se
perfeccionen, toda vez que existe la posibilidad de que surja un comprador con una oferta superior al
precio establecido en el contrato de suscripcion, por lo cual la orden del potencial suscriptor no se
ejecuta.

Igualmente, los valores pueden ser comprados por un solo tenedor, ya que no existen minimos al
numero de tenedores totales para una emisién.

Adjunto se presenta una tabla que contiene la evolucion de las ofertas publicas iniciales del sector
corporativo para los afios 2002 y 2003 en la cual se puede apreciar las emisiones que contenian
contratos de suscripcién.

'Ofertas Piblicas Iniciales (Sector C orporativo)
Atios: 2002 - 2003

Fecha de Emisor - Tipo de emisién Contrato de
inscripcién suscripcién
Ene-02 . | Global Bank Corp. Acciones preferidas acumulativas Parcial
Aor-02 ‘Banco Continental, S.A. Bonos Corporativos Parcial
+ | May-02 Wall Street Securities, S.A. Bonos Corporativos Sin suscripcién
May-02 Primer Banco del Istmo, S.A. Acciones preferidas acumulativas Sin suscripcién
Jun-02 Empresa de . Generacién | Bonos Corporativos Sin suscnpcién
Eléctrica Fortuna
Jun-02 Tercer Fideicomiso de | Bonos de préstaros hipotecarnos Sin suscripcién
Préstamos Hipotecarios
Jul-02 COFISESA Bonos Hipotecarnos Total
Sep-02 Agroindustnial Rey, S.A. Bonos Agroindustriales Sin suscnpcién
Sep-02 Varela Hermanos, S.A. Bonos Agroindustnales Parcial
Sep-02 Banistmo Bond Fund Il Acciones de Fondos Sin suscripcion
Dic-02 Capital Leasing and Factoring | Bonos Corporativos , Parcial
nc.
\ [ Dic-02 Sociedad  Alimentos  de | Bonos Agroindustriales Parcial
Primera, S.A. )
Dic-02 Banco Panamericano, S.A. Bonos Corporativas Parcial
Dic-02 CALESA Bonos Agroindustriales Parcial
Feb-03 Global Bank Corp. Bonos Corporativos Sin suscnipcién
Mar-03 Primer Banco del Istmo, S.A. Bonos Corporativos Sin suscnpcién
N\ | May-03 Global Bank Corp. Bonos Corporativos Sin suscnipcién
Jun-03 Créditos Panamé, S.A. Bonos Corporativos Sin suscnipcién
. Ago-03 Financiera La Generosa, S.A. | Bonos Corporativos Sin suscripcién
Sep-03 Cuarto Fideicomiso de | Bonos de préstamos hipotecarios Total
Préstamos Hipotecarios, S.A.
Dic-03 Altos de Vistamares, S.A. Bonos Hipotecanos Total
Dic-03 Econofinanzas, S.A. Bonos Corporativos Parcial

Fuente: elaborado con base de datos de los prospectos informativos "’

Que, luego de analizar el contenido de la nota remitida por la BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A,, se concluye lo siguiente:
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1. Efectivamente, tal como lo sefiala la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. seria
beneficioso paraAel mercado panamefio el experimentar un aumento en las emisiones a
través de la Bolsa. Especificamente en este caso, se estaria hablando de proyectos que:
a) son usualmente masivos, b) se desembolsan a través de etapas, y €) usualmente se
estructuran basados en el mérito del proyecto. ‘

2 La BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A en su nota del 18 de febrero expone
claramente los beneficios de la “colocacion suscrita”, en contraposicién con la conocida
hasta ahora como “colocacion abierta”. '

3. Se hace énfasis en que seria igualmente beneficioso para el mercado que esos valores
llegaran a ser negociados en el mercado secundario; sin embargo, debe tenerse presente

quc el titular de un valor no esta obligado a, necesariamente, ofrecer su valor en el
mercado: él puede optar por no negociarlo.

4 Tal como lo sefiala la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., en la pagina 4, Punto 5,
de su nota del 18 de febrero, “la libre formacion de los precios en un mercado primario
normalmente se produce en el proceso de suscripcion y rara vez se modifica en el
momento de la colocacion primaria.” (El resaltado es nuestro).

Efectivamente es asi, por las condiciones naturales de la realidad de nuestro mercado,
rara vez se modifica ese proceso de suscripcion, sin embargo, siempre existe la
posibilidad facticay juridica de que pueda surgir, en ultimo minuto, un interesado en
adquirir igualmente esos valores dentro del marco de la Bolsa.

Eliminar completamente esa posibilidad, que es lo que a fin de cuentas se propone con
la solicitud que se ha hecho -al menos en el contexto de dichas sesiones especiales-,
seria desnaturalizar el principio basico y la razén de existencia de una Bolsa de Valores
como entidad autorregulada en la que convergen oferta y demanda y constituye un
punto de formacion natural de precios.

Que, en esc mismo orden de ideas, si bien se acepta la figura de una oferta publica de valores
previamente suscritos (en cualquiera de las modalidades que puede presentar este contrato)
como un mecanismo reconocido por la doctrina y practicas internacionales para asegurar la_
colocacion de una emision, encuentra esa figura contradiccion con el hecho de que los valores
objeto de la oferta solo puedan ser adquiridos en mercado primario por un namero
previamente determinado de personas y no pueda cualquier inversionista acceder a los mismos
en esta instancia para hacer su oferta de compra en Bolsa. De conformidad con la definicion
del Articulo 1 del Decreto Ley 1 de 1999, la figura del suscriptor tendra el significado que se le
atribuye en el parrafo segundo de la definicion de “oferente”, a saber, toda persona que
“compre o adquicra de un emisor, 0 de una persona afiliada a éste, valores emitidos por dicho emisor con
la intencién de ofrecer o revender dichos valores o algunos de ellos como parte de una oferta
sujeta a los requisitos de registro establecidos en el Titulo VI de este Decreto Ley. Se presumird
que no hubo intencion de ofrecer ni de revender dichos valores si la persona que los compra se dedica al

negocio de suscribir valores y manticne la inversion en dichos valores por un periodo no menor de un afo
u otro periodo establecido por la Comision”;

Que, alaluzdela legislacion actual es posible colocar valores a través del mercado primario
en Bolsa mediante la contratacién de uno o varios suscriptores y obtener el beneficio fiscal; sin
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embargo, para ello debe respetarse la posibilidad de que cualquier tercero pueda adquirir tales
valores a través de un participante de la Bolsa, al momento en que se dé la operacién y, como
consecuencia de ello, siempre habra un riesgo, aunque sea minimo, de que la suscripcion no se
verifique de la forma como se habia estructurado inicialmente;

Que desde el momento en que se recibié la solicitud de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA,
S.A. se inici6 un estudio detallado del tema planteado y resalta como un aspecto de importancia
que producto de las investigaciones realizadas, y tal como lo ha referido el propio Gerente
General de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. no existen precedentes en nuestro
mercado ni tampoco se conoce que tal posibilidad exista en otras jurisdicciones;

Que consideramos que la ausencia de precedentes y/o referencias de situaciones similares en
otras jurisdicciones se debe a la contradiccion que se encuentra en la figura de la “colocacién
suscrita” dentro del piso de la Bolsa, toda vez que uno de los objetivos principales de las bolsas
de valores es garantizar la participacion de cualquier interesado y permitir lograr el mejor
precio de compra/venta del titulo. Si la emisién ya viene suscrita, a través de un contrato entre
las partes, ;qué razén hay de pasar la negociacién por la Bolsa?, si no fuera por razones
exclusivamente de orden fiscal;

Que lo anterior obedece, en criterio de esta Comisién, que ambas figuras obedecen a naturaleza
distinta: la colocacién suscrita tal como ha sido planteada obedece mas que nada a una relacién
de naturaleza crediticia (financiamiento) més que a una relacién de intermediacién;

Que, en vista de que una figura como la que se plantea, no tenia punto de referencia en

mercados internacionales, la Comisién procedié a convocar a dos (2) reuniones, celebradas los

dias viernes 12 de marzo y lunes 15 de marzo, en las Oficinas de la Comision, en las que se
invit a participar a personas de reconocido prestigio en el medio (incluyendo a actores del .
mercado, representantes de la Bolsa y Puestos de valores, abogados, etc.), con el proposito de

conversar de forma mas directa sobre la solicitud hecha por la BOLSA DE VALORES DE

PANAMA, S.A. e intercambiar opiniones al respecto; ‘

Que, previo a esas reuniones y con el fin igualmente de contar con la mayor cantidad de
argumentos posibles ya sea a favor o en contra de la solicitud de la BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A., se colocaron en el portal en Internet de la Comisién (pagina web), tanto la
solicitud inicial, como las interrogantes planteadas por la Comisién Nacional de Valores, asi
como las explicaciones remitidas por la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., de tal forma
que el publico interesado pudiere emitir su opinién si asi lo quisiese;

Que, teniendo presente todos los argumentos y explicaciones, tanto los recibidos por la BOLSA
DE VALORES DE PANAMA, S.A. como los brindados por los participantes en las dos
reuniones celebradas, se realizaron analisis a lo intemno tanto de la Direccién Nacional de
Mercados de Valores e Intermediarios de Valores, como de la Direccion Nacional de Asesoria
Legal, siendo la conclusién de ambas Direcciones, entre otras, que la solicitud hecha por la
BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A.:

-a. Crea un privilegio no justificado a cierta categoria de personas, para acceder a
una sesién de negociacién cerrada, a la cual s6lo estarian calificados para
ingresar drdenes personas previamente determinadas.
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b. Es inconsistente con diversas secciones del Manual de Sesiones de la propia
Bolsa, al que ya hemos hecho referencia anteriormente y a todo el disefio de las
reglas de negociacién por via de la plataforma electrénica actualmente vigentes.

c. Se contrapone con lo que establece el Articulo 55 del Decreto Ley 1 de 1999 que

sefiala que las reglas internas adoptadas por las bolsas de valores deberan “estar

. disefladas para prevenir practicas .... que ... afecten la transparencia del
mercado” '

d. El tinico beneficio que conllevaria esta adicién al reglamento seria, a la luz de la
legislacion actual, el beneficio fiscal; ‘

Que el Articulo 57 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999 sefala:
“ Articulo 57: Modificacién de reglas internas de organizaciones autorreguladas

La Comisién podra negar la adicién, modificacion o derogacion de reglas internas
de una organizacion autorregulada si, a juicio de la Comision, se da alguna de las
siguientes situaciones:

(1)

(@)

(3) Las reglas internas, segun se propone que sean reformadas, son inconsistentes
o violan alguna disposicién de este Decreto-Ley o sus reglamentos.” (El resaltado
es nuestro).

Que, en adicién a lo anterior, la propuesta formulada por la BOLSA DE VALORES DE
PANAMA, S.A. es inconsistente con los Articulos 269 y 270 del Decreto Ley 1 de 1999 que

requieren la enajenacién y colocacion de valores (respectivamente) en una bolsa de valores u
otro mercado organizado;

Que, la razén fundamental y el propdsito de ese beneficio fiscal es fomentar la colocacion de
valores a través de la Bolsa, es decir, a través de transacciones abiertas en las cuales cualquier
interesado pueda participar y que, en consecuencia, no haya limitaciones a potenciales
participantes; de lo contrario, un tratamiento fiscal especial no tendria justificacion.

Que, si bien es cierto que la Comisién Nacional de Valores, ademas de supervisar y fiscalizar el
mercado de valores, debe promoverlo, es cierto también que, con el fin de promover dicho
mercado no puede dar su consentimiento para eliminar, en este caso, la posibilidad de que
cualquier interesado pueda a través de un Puesto de Bolsa participar en una sesion de
negociacion de mercado primario en la Bolsa sobre una determinada emisién de valores
registrados en la Comision Nacional de Valores precisamente para su oferta publica. Ello, a
juicio de la Comisidn, no seria satisfactorio, frente a los estandares establecidos en el Articulo
55 del Decreto Ley 1 de 1999. En consecuencia, la Comision no estima viable dar su
consentimiento para que un grupo determinado de personas, por medio de una denominada

“colocacion suscrita” accedan a un beneficio fiscal que fue consagrado en el Régimen de Valores
con el fin de promover la colocaciones de titulos a través de la Bolsa, con una amplia

participacion de los potenciales participantes.
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RESUELVE

PRIMERO: NO AUTORIZAR las modificaciones propuestas por la Bolsa de Valores de
Panama, S.A. al Manual de Procedimientos de Mercado Primario

SEGUNDO: INFORMAR a la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A,, que contra la
presente Resolucién cabe Recurso de Reconsideracién dentro de un plazo de cinco
(5) dias habiles contados a partir de la fecha de notificacién de la presente
Resolucion.

FUNDAMENTO LEGAL Articulo 1, 8, 55y 57 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999
Acuerdo No.7 de 4 de julio de 2003

Dado en la ciudad de Panémé, Reptiblica de Panama, a los veintiséis (26) dias del mes de marzo de 2004.

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLOP.
Comisionado Presidente

ROLANDO J. DE LEON DE ALBA , MARUQUEL PABON DE RAMIREZ
Comisionado Vicepresidente Comisionado
RESOLUCION N¢2 50-2004
(De 26‘ de marzo de 2004)

La Comisién Nacional de Valores
En uso de sus facultades legales y,

CONSIDERANDO

Que el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 atribuye a la Comisién la facultad de examinar,
supervisar y fiscalizar las actividades de las organizaciones autorreguladas, asi como velar por
el cumplimiento de éstas del Decreto Ley;

Que el Articulo 1 del citado Decreto Ley define el término “organizacién autorregulada” como
toda Bolsa de Valores o Central de Valores; ‘ -

Que mediante nota de 6 de enero de 2004, la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, SA,,
presenté solicitud, en el sentido de que esta Comisién considere y eventualmente, si asi lo tiene
a bien, autorice modificacién al Manual de Sesiones de dicha organizacion autorregulada;.
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Que la modificacién propuesta consiste en permitir, en la Bolsa, una nueva forma de incluir
ofertas en el sistema de negociacion electrénico, denominadas inicialmente por la Bolsa comfo
“ordenes GTC” (“Good Till Cancelled”);

Que, luego del analisis correspondiente, esta Comisién remitié a la BOLSA DE VALORES DE
PANAMA. S.A. Nota No.CNV-381-COM de 27 de enero, con la cual transmitio las siguientes
observaciones:

1. De caracter formal: para mantener la consistencia en la redaccién de los tipos de
ordenes, la frase que consideramos apropiada en idioma espariol serian ORDENES
ABIERTAS (O BUENAS HASTA SU CANCELACION), en lugar de la propuesta
“Ordenes GTC".

2. Limitacién en el tiempo de la Orden Abierta: la Comisién considera que el nuevo
tipo de orden debe tener una limitacidn en el tiempo para poder permanecer en el
sistema (v.gr., 30 dias), o que bien exista la obligacién de que el cliente la reconfirme
cada cierta cantidad de dias como requisito para su permanencia en el sistema. El
objetivo de la limitante en el tiempo para este tipo de orden no es otro que el de
verificar y confirmar perioédicamente la voluntad e interés del cliente en mantener su

orden vigente. "

Que, posteriormente, mediante nota de fecha 28 de enero, presentada el 29 de enero, la BOLSA
DE VALORES DE PANAMA, S.A. manifesté haber acogido las recomendaciones de esta
Comision en el sentido de utilizar el término “drdenes abiertas” en vez de “6rdenes GTC”, al
tiempo que indican que se habia incorporado, en las modificaciones propuestas, una clausuja
que senalaba “... el sisterna automaticamente cancelara todas las 6rdenes abiertas a fin de mes
con el fin de que el corredor verifique con su cliente su interés de mantener vigente la orden”.
(El resaltado es nuestro);

Que, posteriormente, mediante nota de 4 de marzo, la BOLSA DE VALORES DE PANAMA,
S.A. planted una variacién en la redaccion de tal formas que las “Ordenes abiertas” no se
cancelen al final del mes, sino treinta (30) dias después de ser incluidas en el sistema, y que en
consecuencia, la redaccién de la clausula pertinente seria:

o] sistema automaticamente cancelara las ordenes abiertas a los treinta dias de
incluidas, con el fin que los corredores verifiquen con sus clientes su interés en
mantener la orden abierta”,

Que, posteriormente, y en atencion a observacion que se le hiciera a la BOLSA DE VALORES
DE PANAMA, S.A., sélo con el fin de precisar la redaccién, dicha Autorregulada remitié nota
fechada 23 de marzo, recibida en esta Comisién el 24 de marzo, con la cual senala que la
redaccion final del parrafo en referencia queda de la siguiente manera: '

o] sistema automaticamente cancelara las 6rdenes abiertas a los treinta dias
de incluidas, no obstante, en el caso de que los corredores confirmen con sus
clientes su interés en mantener la orden abierta, ésta sera nuevamente
ingresada en el sistema”
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Que el Articulo 57 del Decreto Ley No.1 de 8 de julio de 1999 contiene los estdndares minimos a
que se debe someter las Modificaciones de Reglas Internas de Organizaciones Autorreguladas;

Que esta solicitud ha sido evaluada y analizada tanto por la Direccién Nacional de Mercados de
Valores e Intermediarios de Valores, asi como por la Direccién Nacional de Asesoria Legal y
ambas han manifestado no tener objeciones respecto de la presente solicitud; '

Que, ajuicio de esta Comisién, la modificacién al Manual de Sesiones planteada por la BOLSA
DE VALORES DE PANAMA, S.A. cumple con los estandares establecidos en el Decreto Ley,
por lo tanto se , ,

RESUELVE:

PRIMERO: APROBAR la modificacién propuesta al Manual de Sesiones de la BOLSA DE
VALORES DE PANAMA, S.A..

SEGUNDO: ADVERTIR a LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., que la Comisién
- esta facultada a solicitar correcciones, adiciones, modificaciones o

derogaciones a las normas que por esta via se aprueba si debido a cambios en las circunstancias

legales o reglamentarias dichas normas no cumplen con los requisitos legales o reglamentarios,

o si determina que los cambios solicitados mejorarian los niveles de transparencia, eficiencia y

seguridad del mercado.

TERCERO: SOLICITAR a la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A. que dentro de los
quince (15) dias siguientes a la fecha de notificacién de la presente _

Resolucién, remita un tinico texto del Manual en referencia con la inclusién de una leyenda que

indique la dltima modificacién realizada en virtud de lo que dispone la presente Resolucion.

CUARTO: INFORMAR a LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A,, que contra la

presente Resolucién cabe Recurso de Reconsideraciéon  debidamente
interpuesto dentro de un plazo de cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha de
notificacion de la presente Resolucion. '

FUNDAMENTO LEGAL  Articulos 1,8, 54, 55 y 57 del Decreto Ley 1 de 8 de julio de 1999

Dada en la ciudad de Panam4, Republica de Panama, a los veintiséis (26) dias del mes de marzo de 2004.

NOTIFIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLOP.
Comisionado Presidente

ﬁOLANDO J. DE LEON DE ALBA MARUQUEL PA.BON DE RAMIREZ
Comisionado Vicepresidente Comisionado
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RESOLUCION N2 58-2004
(De 2 de abil de 2004)

La Comision Nacional de Valores
En uso de sus facultades legales y,

CONSIDERANDO:

Que el Decreto Ley No. 1 de 8 de julio de 1999 atribuye a la Comisién la facultad de
examinar, supervisar y fiscalizar las actividades de las organizaciones autorreguladas, asi
como velar por el cumplimiento de éstas del Decreto Ley.

Que el Articulo 1 del citado Decreto Ley define el término “organizacion autorreguladé" |
como toda Bolsa de Valores o Central de Valores.

Que la BOLSA DE VALORES DE PANAMA, SA,, present6 el dia 5 de marzo de 2004, para
la aprobacién de esta Comision, el “Reglamento de Negociacion de Lotes”, autorizado por la
Junta Directiva de dicha autorregulada en noviembre de 1993.

Que, de acuerdo a lo referido por el Gerente General de la Bolsa de Valores de Panam4, S.A.,
dicho organismo por omision involuntaria olvidé incluir este Reglamento junto con los otros
Reglamentos de la Bolsa de Valores de Panama, S.A. y que fueron evaluados en su momento
por la Comisién y autorizados en agosto del afio 2002.

Que el Articulo 57 del Decreto Ley No.l1 de 8 de julio de 1999 contiene los estindares
minimos a que se debe someter las Modificaciones de Reglas Internas de Organizaciones
Autorreguladas.

Que a juicio de esta Comisién, el contenido del “Reglamento de Negociaciones de Lotes”
cumple con los estandares establecidos en el Decreto Ley, por lo tanto se

RESUELVE:

PRIMERO: APROBAR el Reglamento de Negociaciones de Lotes, y permitir su utilizacion
como uno de los Reglamentos de la BOLSA DE VALORES DE PANAMA,
S.A.

SEGUNDO: ADVERTIR a LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., que la Comisién

, esta facultada a solicitar correcciones, adiciones, modificaciones o
derogaciones a las normas que por esta via se aprueba si debido a cambios en las
circunstancias legales o reglamentarias dichas normas no cumplen con los requisitos legales
o reglamentarios, o si determina que los cambios solicitados mejorarian los niveles de
transparencia, eficiencia y seguridad del mercado.

TERCERO: INFORMAR a LA BOLSA DE VALORES DE PANAMA, S.A., que contra la’
E{gmlcgeﬁgmme Recurso de Reconsideracion debidamente
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mterpuesto dentro de un plazo de cinco (5) dias habiles contados a partir de la fecha de
notificacién de la presente Resolucién.

FUNDAMENTO LEGAL  Articulos 1,8, 54, 55 y 57 del Decreto Ley1de8de julio de 1999

Dada en la ciudad de Panama, Repliblica de Panamé, a los dos (2) dias del mes de abril de 2004.

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

CARLOS A. BARSALLO P,
Comisionado Presidente

ROLANDO J. DE LEON DE ALBA : MARUQUEL PABON DE RAMIREZ
Comisionado Vicepresidente Comisionado

SUPERINTENDENCIA DE BANCOS
RESOLUCION S.B. N2 133-2004
(De 6 de abril de 2004)

LA SUPERINTENDENTE DE BANCOS.
en uso de sus facultades lcga]es y ;

CONSIDERANDO:
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RE LVE:

ARTICULO (JNiCO: | Dejar sin efecto la Resoluciéon No. 4-92 de 12 de febrero
de 1992 cxpedida por la Comision Bancaria Nacional, por medio de la cual se
concedi¢ Licencia de Representacion a AMERICAN EXPRESS BANK LTD, y

cancélesc dicha Licencia.

Dado cn la ciudad de Panama, a los seis (6) dias del mes de abril de dos mil cuatro
(2004).

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

LA SUPERINTENDENTE DE BANCOS
DELIA CARDENAS

RESOLUCION S.B. N2 136-04
(De 14 de abril de 2004)

LA SUPERINTENDENTE DE BANCOS
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que BAC INTERNATIONAL BANK INC., es una entidad bancaria organizada bajo la
legislacion panamena, inscrita a la Ficha 306017, Rollo 47101, Imagen 0002, en la Seccion
de I\"liqopc]iculus (Mercantil) en el Registro Publico.

icencia Bancaria General, la que lo
Panama o en el exterior al .

Que BAC INTERNATIONAL BANKINC,,

faculta para clectuar imynﬁnm LIRELOC]
amparo de la Resoluci '@ D5«

emitida por la Comision
Bancarta Nactonal.
Ny <
% A
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ARTICULO UNICO: Autorizase a BAC INTERNATIONAL BANK INC., el cierre de
la Sucursal ubicada en el Centro Comercial Auto Depot en la Avenida Domingo Diaz.

gac(i)o en la Ciudad de Panama, a los catorce (14) dias del mes de abril de dos mil cuatro -
004). '

NOTIFIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE

LA SUPERINTENDENTE DE BANCOS
DELIA CARDENAS

(' NOTAMARGINALDEADVERTENCIA )

' REGISTRO PUBLICO: Panamd, veintidés (22) de marzo de dos mil
cuatro (2004).

En base al informe presentado por la Seccidn de Secuestro’el dia 8 de
marzo de 2004, mediante en el cual solicita Nota Marginal de
Advertencia sobre la inscripcion por error del asiento 131785 tomo
2001, bajo el cual ingresa embargo del Juzgado Segundo de Chiriqui -
dentro del Proceso promovido por Cooperativa de Ahorro y Crédito San °
Antonio R.L., inscrito sobre la finca No 33295 inscrita al rollo 14544
"documento 14 de la Seccién de Propiedad, Provincia de Chiriqui, segin
documento Redi 306108 desde el 4 de enero de 2002.

De acuerdo a el informe antes mencionado, y segin constancias
| i .qles. al momento de inscribir el documento sefialado con asiento
131785 ;t_Omo 2001, relacionado con la finca No 33295 inscrita al rolio

“documentos 14, se encontraba pendiente de inscripcion el

asiento 87561 Tomo 2000: Por la cual el Juzgado Segundo de Circuito
de Chiriqui mediante Auto No 298 del 15 de febrero de 2000 remitido

por Oficio No 238 de 17 de febrero de 2000, decreta ampliacion al
secuestro promovido por Banco Universal S.A., contra Sonia Magalis

- Guerra de Guerrero y otros,

Cabe sefialar, que en virtud del hecho anterior se comprueba que, la
inscripcion del asiento 131785 tomo 2001, se realizo en contraposicion
a lo que establece el articulo 111 del Decreto Ejecutivo No 9 del 13 de
enero de 1920 el cual reza de la siguiente manera “La presentacion al
Diario fija la fecha de toda inscripcion, inclusive las provisionales,; para
los efectos del articulo 1761 del Cddigo Civil”.
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"~ POR TAL MOTIVO, ESTE DESPACHO ORDENA: Colocar una Nota

~ Marginal de Advertencia sobre la finca No 33295, inscrita al rollo
14544, documento 14, de la Seccidén de Propiedad, Provincia de
Chiriqui, al igual que sobre la inscripcion del asiento 131785 tomo 2001
del Diario. ~

N

Esta Nota Marginal no anula la inscripcién, pero restringe los deréchos
del duefio de tal manera, que mientras no se cancele o se practique,
en su caso, la rectificacién, no podra hacerse operaciéon alguna
posterior, relativa al asiento de que se trata.

Si por error se inscribiera alguna operacién posterior, sera Nula.

'FUNDAMENTO LEGAL: Articulo 11 del Decreto Ejecutivo No 9 DE
1920 y Articulos 1795 y 1790 del Codigo Civil.
CUMPLASE Y PUBLIQUESE.

Lcda. Vart s Cigarruista
Directora General del-RegistroF

A / " ] .A-
ﬁermelin%a %e réonzélez o

E‘gcretaria'de Asesoria Legal/tc
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MINISTERIO DE GOBIERNO Y JUSTICIA
DECRETO EJECUTIVO N¢ 140
(De 26 de abril de 2004)

“Por el cual se pone a drdenes del Tribunal Electoral el mando de la Fuerza
Pablica, en cumplimiento del articulo 197 del Cédigo Electoral”.

LA PRESIDENTA DE LA REPUBLICA
en uso de sus facultades constitucionales y legales,

- CONSIDERANDO:

Que el Organo Fjecutivo, en cumplimiento de la Constitucién y la Ley, y
actuando con el supremo interés de coadyuvar con el Tribunal Electoral en
garantizar la libertad, homnradez y eficacia del sufragio electoral, que se
verificara en las elecciones generales del 2 de mayo de 2004, tomard las
acciones necesatias a fin de que la Fuerza Publica y todos sus componerntes
esten comprometidos en asegurar Ja pureza y el libre ejercicio del sufragio a
todos los ciudadanos panamefios, sin distingo de filiacién politico partidistz.

Que la Presidenta de la Repiiblica es la méxima autoridad de la Fuerza
Publica y todos los servicios que la componen estan subordinados al poder
civil. segiin lo establece el articulo 305 de la Constitucion Politica.

Que el articulo 306 de la Constitucién sefiala que los servicios de policia no
son deliberantes y que sus miembros no podran hacer manifestaciones
politicas en forma individual o colectiva. Asimismo, establece que éstos n
podran intervenir en politica partidista, salvo la emisién del voto, '

Que el articulo 197 del Cédigo Electoral, dispone que seis dias antes del dia
de las elecciones, convocadas por el Tribunal Electoral para ¢] proximo 2 de
mayo de 2004, y hasta la proclamacién del Presidente de la Republica. el
Organo Ejecutivo pondrd a drdenes de dicho organismo electoral, a la Fuerza
Publica para los fines exclusivos de garantizar la libertad, honradez y eficacia
del sufragio popular.

Que la referida norma legal dispone, ademas, que el Organo Ejecutivo
continuard al mando de la Puerza Piblica para todo lo relativo a la defensa
nacional, la conservacién dei orden ptblico y la proteccién de la vida, honra y
bienes de los nacionales y extranjeros que estén bajo su jurisdiccion.

Que el Gobierno Nacions!, por este medio ‘expresa su deber y voluntaa
poiitica de coadyuvar con I3 jurisdiccion electoral, para garantizar la pureza
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del proceso electoral y contribuir al fortalecimiento del sistema democratico
de la Republica de Panama. ‘

DECRETA:

ARTICULO 1. La Policia Nacional, el Servicio Aéreo Nacional, el Servizio
Maritimo Nacional y el Servicio de Proteccién Institucional, quedan a ordenes
del Tribunal Electoral a partir del 26 de abril de 2004 y hasta la proclamacion
del Presidente de la Republica electo, con el fin exclusivo de garantizar la
libertad, honradez y eficacia del sufragio.

ARTICULO 2. Conforme lo dispuesto en el articulo anterior, se faculta a los
Directores de los distintos componentes de la Fuerza Piblica para adoptar las
medidas necesarias para el fiel cumplimiento de este Decreto.

ARTICULO 3. El Organo Ejecutivo continuaré al mando de la Fuerza Piblica
para wdo lo relativo a la defensa nacional, la conservacién del orden publico,
la proteccion de la vida, honra y bienes de los nacionales v exiranjeros que
estén bajo su jurisdiceion, sin que el cumplimiento de estas responsabilidades
sea una excusa para interferir con la neutralidad politico-partidista que debe
mantener dicha Fuerza durante el proceso electoral.

ARTICULO 4. Este Decreto empezara a regir a partir de su publicacion en la
Gaceta Oficial.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulo 197 del Cddigo Electoral y

articulos 205 v 306 de la Constitucion Politica de 1a Repiblica de Panama. |

COMUNIQUESE Y CUMPLASE,

Dado en la ciudad de Panama, a los 26 dias del mes de abril de dos mil cuatro (2004)

MIREYA MOSCOSO ' -ARNULFO ESCALONA AVILA»
Presidenta de la Repiiblica Ministro de Gobierno y Justicia




Digitalizado por la Asamblea Nacional

Gaceta Oficial, martes 27 de abril de 2004

N° 25,037

AVISO

- Cumpliendo con lo
establecido en el
Articulo 777 del
Cédigo de
Comercio, se hace
saber:

Que yo, TRINIDAD
QUINTERO
RIVERA, con cédula
de identidad
personal 4-33-534,
con domicilio en
Gémez, Bugaba,
propietario de la
licencia comercial
tipo B nimero
10115, concedida
mediante resolucion
N2 01 del 26 de
febrero de 1975 vy
que ampara el
establecimiento
comercial deno-
minado CANTINA
SOBERANA,
ubicada en Gémez.
Comunico que he
traspasado el
negocio de mi
licencia al sefor
EDGAR A. ZAPATA
QUINTERO, con
cédula de identidad
personal 4-186-625
con domicilio en
Goémez, Bugaba.
Dado en la ciudad
de David el primer
dia del mes de abril
de 2004.

Atte.
Trinidad Quintero
Rivera
Cédula 4-33-534
L- 201-44598 v
Tercera publicacion

Chitré, 20 de abril de
2004

AVISO PUBLICO
Atendiendo a lo
dispuesto en el

Articulo 777 del
Cédigo de Comercio
le comunico al
publico en general
que yo, WEN
ZHANG LUoO
ZHONG, con cédula
de identidad
personal N¢ N-18-
918, propietario del
establecimiento
comercial
denominado

“8S UPER
MERCADDO
CHITRE”, con

licencia comercial
tipo B, nimero 2637,
ubicado en Avenida
Centenario,
corregimiento de
San Juan Bautista,
distrito de Chitré,
provincia de
Herrera, le vendo
dicho negocio al
senor FERMIN
A L EXI S
MONTENEGRO
MORENO, con
cédula de identidad
personal N2 6-82-
572.

L- 201-47022
Segunda
publicacion

AVISO PUBLICO
Para dar

cumplimiento a lo
que establece el
Articulo N2 777 del
Cadigo de
Comercio, aviso al
publico en general
que yo, CELESTINA
BONILLA DE
CARRIZO, con

cédula de identidad

personal N¢ 9-178-
167, he vendido mi
establecimiento
comercial

denominado
“8 U P ER
MERCADO
MANITO JUAN”,
ubicado en Calle
Central, distrito de
Ocu, provincia de
Herrera, amparado
con el registro
comercial tipo “B”,
N2 3616 de fecha 03
de febrero de 2004,
inscrito en el Tomo
11, Folio 81, Asiento
1 por la Direccién

Provincial de
Herrera del
Ministerio de
Comercio e

Industrias; al sefior
IVAN CHONG HU,
con cédula de
identidad personal
N¢ PE-15-381.

Ocu, 19 de abril de
2004. ,

L- 201-47159
Segunda
publicacion

Chitré, 20 de abril de
2004 .
AVISO PUBLICO
Atendiendo a lo
dispuesto en el
Articulo 777 del
Cédigo de Comercio
le comunico al
publico en general
que yo, CARLOS
JESUS CHIN
MERCADO, con
cédula de identidad

personal N¢ 1-17-.

917, propietario del
establecimiento
comercial
denominado “MINI
SUPER SAN
JOSE”, con licencia
comercial tipo B,
numero 18935,
ubicado en Calle

San José,
corregimiento de
Pesé, distrito de
Pesé, provincia de
Herrera, le traspaso
dicho negocio al
senor ISRAEL
ANTONIO
MONTENEGRO
MORENO, con
cédula de identidad
personal N¢ 6-49-
1873.

L- 201-47170
Segunda
publicacién

AVISO AL
PUBLICO
Para dar cumpli-
miento con lo esta—
blecido en el Articulo
777 del Cédigo de
Comercio, hago del
conocimiento
publico que he
vendido a CHI WAI
KAM LIN, varon,
mayor de edad,
portador de la
cédula de identidad
personal N2 PE-9-
877, el
establecimiento
comercial
denominado
COMISARIATO
LINDA, ubicado en
Sector N2 32, Calle
T, Nuevo Veranillo,
corregimiento de
Amelia Denis De

Icaza.

Dado en la ciudad.

de Panama, alos 15

dias del mes de abril -

de 2004.
Atentamente,
Norma Doris
Franco Solis

Cédula N2 7-70-596

|- 201-47263

Segunda

publicacion

AVISO AL

PUBLICO
En cumplimiento del
Articulo 777, hago
de conocimiento al
publico en general
que he vendido el
establecimiento
comercial
denominado “BAR
Y RESTAURANTE
LA FORTUNA” y
amparado con el
Registro Comercial
N2 0115, de 17 de
enero de 1995, tipo
“B”, capital de B/
.1,000.00, ubicado
en Via
interamericana,
Bisvalles, distrito de
La Mesa, provincia
de Veraguas,
dedicado a las
siguientes activi—
dades: venta de
bebidas alcohdlicas
nacionales y
extranjeros en
envases abiertos al
por menor y a la
venta de comida en
general y refrescos,
a fin de manifestarle
que he vendido este
estable—cimiento
comercial a LUIS
ARONATEGUI
PARDO, varon,
panameio,
comerciante, mayor
de edad, cedulado
N¢ 8-482-95, resi—
dente en el distrito
de La Mesa, provin—
cia de Veraguas.
Julio Velarde Urena
Céd. N2 9-125-274
L- 201-47387
Segunda
publicacion
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