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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
Date: 11/9/91

Toi CONTROLAWALOFDGR2 2
Campany: Miembro - Asociación de Agentes Vendedores de Valores 

Fax Phone Number: 607535

CC: Edición No. 27 de la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama
Subject: informe anual - corporación metropolitana de finanzas sa 

# of Pages (including this cover sheet): l

Message:
< \

Extracto del Informe Anual presentado a la Asamblea Anual de 
| Accionistas el 8 de Noviembre de 1991 :
i
í "Sres. Accionistas t

Ha sido una larga y desigual lucha, pero hemos logrado -recon­
struir una Empresa destruida, y con mucha satisfacción informamos 
a Vds. los propietarios, sobre nuestra labor.. ..En la defensa de 
vuestro patrimonio, vuestra Junta Directiva se enfrento exitosa­
mente contra repetidos intentos de personaros del pasado regimen 
militar y del* actual gobierno, de apoderarse de parte apreciable 
de lo que habiamos podido recuperar de vuestro patrimonio.... Hemos 
recibido una Empresa mal administrada, casi inexistente, y nos 
place informarle a Vds, 680 Accionistas, que hoy dia esta solvente 
y generando ganancias..'.. Vds., como participantes en es­
te genuino ejemplo de capitalismo popular...«estamos seguros daran 
fe que en Panama existen Empresas que al ser administradas seria­
mente y profesionalmente, y respetando los derechos de los peque­
ños accionistas, hacen posible, sin necesidad de muletas fiscales, 
el desarrollo de un Mercado de Valores, contribuyendo en esta for­
ma a la única solución al alto indice de desocupación existente, 
mediante la reactivación de la inversión privada....*
—ST DESEA RECIBIR EL INFORME COMPLETO (3 PAGINAS) SOLICITENOSLO—

If you do not recelve all pages, please cali back immediately.
Fa x : 60-7535 Telefono i 60-9411 Telex : 2403
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Sin confitarías • • •

Y OBTENGA EL MEJOR PRECIOS

WE PRESENT A NEW BANK THAT 
RELIEVES LONG-TERM RELATIONSHIPS 
AREN’T ONLY FOR THE GOOD TIMES.

-- r
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Date: 12/04/91 ■' « ... ' i - .

To: •/

Company: '

Fax Phone Numben 607535 /
CC: Edición No. 30 da la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S.A. ' Aptdo 87-0180. Panama

Subject: los bancos y las bolsas de valores
ttof Pages (including this cover sheet): 5 S» x... • t

r
Es prudente otqrgarun virtual monopolio a uno de.los nueve ca­

nales de mercadeo de valorea, --- cuando los afectados (los bancos 
accionistas y. no accionistas de la Bolsa, los inversionistas, y 
las entidades reguladoras del gobierno del pais patrón del capi­
talismo) aun no se han podido poner de acuerdo ai es o no conve­
niente que loa bancos comerciales participen en la Bolsa ?

1. En los Estados Unidos, como resultado de la Gran Depre­
sión Mundial de 1929, ,al responsabilizárseles pomo uno de.sus ; 
.principales causantes, el Congreso reformo el sistema financiero •" 
prohibiéndole (Acto Glass-Steagall de 1933) a los Bancos Comer­
ciales participar eñ negocio de ¡valores.' Se hizo una excepción 
en 55 anos, en 1989, *al Banco de mayor solvencia y prestigio del 
sistema, J. P. Morgan & Co.

2. En Panama, la Bolsa fue organizada por 6 Bancos.
••*’■***En Panama, insistimos en re-inventar la rueda, en no aprender 

de las experiencias sufridas en otros paisas.. Lo que menos nece­
sitamos es exponernos (pero ahora agravado mediante la concesión 
de un virtual monopolio a unos Bancos Comerciales) a la repetición 
de una nueva catástrofe social, pero que todavia estamos a tiempo 
para neutralizar. h1 ' í < * ir- ; : ' I .i-.'';

If you do not receive all pages, please cali back immediately.• • V i. *

Fax t 60—7535 Telefono > 60-9411 ? ? Telex t 2403
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
Date: 11/19/91

To: CONTROL ANCOHAPUBLIC
Company: Legislador Comisión de Hacienda Publica de la Asamblea 

Fax Phone Numberj 607535

CC: Edición No. 28 de la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama

J
I Subjsct: BOLSA DE VALORES DE PANAMA S. A. Y LA REFORMA TRIBUTARIA

# of Pages (including this cover sheet): i

víessage:

If you do not receive all pages, please callback immediately.
Fax t 60-7535 Telefono i 60-9411 Telex : 2403
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Para, al desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá

Message:
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá

Message:

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
.Fax t 60-7535 Telefono t 60-9411 Telex i 2403

•. . • í ■
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Para o! desarrollo d© un Mercado de Valores en Panamá

r Date: 9/19/91

To: CONTROL
Company*. Honorable Legislador Asamblea Nacional de Panama

Fax Phone Number: 6 07 53 5

CC: Edición No. 22 de la Versión por Fax

From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama

Subject: los 3 monos y el régimen de derecho

# of Pages (including this cover sheet): 2 J

Message:
/---------------------------------------------------------------------------——

Para que el inversionista confie a terceros la administración 
de sus ahorros, es necesario que exista seriedad institucional, 
profesional, y legal.

/v t -atinuación describimos dos casos de la vida real.

Cor.<aerando estos dos casos, en que pais compraria Vd.
accianee ? COMPRARIA VD. ACCIONES DE UNA EMPRESA PANAMEÑA ?

SR. LEGISLADOR i La única solución permanente al Cada vez mas 
prec-npar.te e, inaceptable indice de desempleo, es un ritmo cons- 
stanto v ordenado de la inversión privada.

NECESITAMOS ACTUALIZACION DE LA ACTUAL LEGISLACION PARA QUE 
ACTUACIONES COMO LAS DE LOS TRES MONOS MEREZCAN PENAS DE CARCEL.

La distribución de EL INVERSIONISTA (Versión de Fax) es gra-. 
luirá.

Favor avisamos si Vd. esta recibiendo mas de una copia en su 
| fax. Si Vd. desea que se descontinúe su envió, o cambiar el des­

tinatario, por favor envienos por fax la primera hoja con las ins­
trucciones del caso.

Fax t 60-7535 Telex : 2403

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
Telefono : 60-9411



ECxx Panamá :

Donde solicitudes de Accionistas afectados de 
una Empresa, a sus Auditores Externos, para que se investigue 
procedimientos fradulentos de la Administración, son ignorados

Donde acción legal (Acción Exhibítoria) para
recabar evidencia de responsabilidad penal de la firma de 
Auditores Externos, es llevada a cabo exitosamente, pero la 
firma de Auditores Externos demanda al Accionista afectado por 
haberlos hecho perder el tiempo, alegando gue el aceptar haber 
reoibido 19 documentos, con un total de 83 páginas, le costó 
B/. 18.0000, o sea B/. 216.86 por página. (SIC t f)

Donde no se investiga la denuncia, por falta 
de confianza en el Organismo de Fiscalización existente, y por 
deficiencias de la Ley que regula a los Contadores Públicos
Autorizados.

fí

Donde el sistema legal ordena a 
"La segunda firma mas grande de Contado­
res de la Oran Bretaña, KPMG Peat MarwicX 
pagar 40 millones de Libras Esterlinas 
($68 millones) en daftos a FERRANTI, una 
sitiada Empresa de Electrónica cuya com­
pra en 1987 de INTERNATIONAL SIGNAL A 
CONTROL, una firma auditada por Peat Mar- 
wick, resultó un desastre cuando un frau­
de de 215 millones de Libras Esterlinas 
fuA descubierto. FSRRANTI inicialmente 
esperaba reclamar 400 millones de Libras 
Esterlinas11 (Traducción del THE ECONO­
MIST del 17 de Agosto de 1991).
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en PanamáPara el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá

Message:
<------------------------------------ ---------- ------------------------------ ---------

En las ultimas 22 ediciones de EL INVERSIONISTA, hemos tratado 
sobre el desamparo legal del accionista minoritario en Panama.

Basado en nuestra experiencia al representar a centenares de 
accionistas panameños y extranjeros, y a gobiernos extranjeros, 
hemos emprendido una campana en contra de la corrupción corporati­
va, y de sus amanuenses contables, legales, y politices.

Con ejemplos de la vida real, hemos indicado como la actual 
legislación es totalmente ineficaz para proteger la inversión del 
pequeño y del grande inversionista, afsotando por lo tanto la rata 
de inversión privada, que es la única forma real y efectiva de 
combatir el desempleo.

Hasta ahora hemos actuado de manera impersonal, defendiendo 
loa intereses de centenares de terceras personas.

Creemos oportuno dramatizar el tema de nuestra campana con un 
ejemplo mas. En este caso el que suscribe ha sido el principal 
a fectado•

ATHA S. A.
Javier Romero

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
Fax : 60-7535 Telefono i 60-9411 Telex i 2403



21 30 do Septiembre pasado, en una Asamblea de Accionis­
tas del Grupo Rodelag , en representación de varias empresas 
representando el 33 1/3 % de las acciones, con un valor .de
varios millones de Balboas, del Grupo Rodelas, solicité que 
quedara constancia en el Acta lo siguiente s

n 1«- Me abstengo de votar, ya que la Administra­
ción, en contra de lo solicitado, no presenta a los Accionis­
tas ni a los Bancos, Balances Financieros Auditados fidedlg* 
nos, ya que éstos no mencionan las operaciones hachas por la 
mayoría del voto, de operaciones triangulares a través de 
Empresas organizadas en el exterior.

2.- Me abstengo de votar ya que la Administración 
se niega a informar, con la anuencia de la mayoría del voto, 
de la capitalización y administración de las Empresas organi­
zadas en el Exterior, ya que considero que la mayoria accio­
naria está violentando los derechos de los accionistas minori­
tarios, canalizando fondos al exterior y repartiéndoselos al 
arbitrio de los accionistas mayoritarios sin el conocimiento 
de los accionistas minoritarios.

3.- Solicito que los representantes de los accio­
nistas mayoritarios dejen.constancia en el Acta de que han in­
formado al Sr. Roberto Brenes, Director del Grupo Rodelag y 
Gerente de la Bolsa de Valores de Panamá S. A., de la situa­
ción detallada en las constancias 1 y 2. *

La repuesta fué inmediata, y adjuntamos Oficio del Ins­
tituto de Medicina Legal del Ministerio Publico que se explica 
por si solo.

El 24 de Octubre, ante un Juez, mediante una Asamblea de 
Accionistas convocada Judicialmente, asignaremos las responsa­
bilidades por la situación descrita en las constancias arriba 
descritas.

Si Vd. quiera asistir a esta Asamblea de Accionistas, 
háganoslo saber, y le enviaremos a vuelta de correo un Poder 
por 1 acción.

Vd. podrá apreciar directamente si el Organo Judicial 
compensará el dramático abandono de protección al accionista 
minoritario de parte del Organo Ejecutivo que hemos descrito 
en nuestros 22 edlaiones anteriores de EL INVERSIONISTA, y 
concluir si el ahorrista debe o no invertir sus ahorros en 
empresas PanamaRas.

Vd. podrá concluir si es necesario o no que el Organo 
Legislativo enacte legislación adicional que permita que en 
Panamá pueda existir un sistema capitalista dinámico que al 
captar ahorros mediante venta de valores ayude a solucionar 
el grave problema del desempleo.



CORREGIDORA! DE BETHANIA.

1991

Presente: 
Señor (a)

En atención a su Oficio 82 «? /n de qp da septiembre
19 91 > informo a usted que he practicado un examen médico

legal en la persona de —tavtsr romero.,pon ¿ALSZ revílla____________
sobre quien manifiesto lo siguiente:

EDAD: 59 años*
Evolución de las lesiones: siete días aproximadamente.

Hematoma que mide 4x3cro. en región superciliar y ciliar 
izquierda.
Laceración que mide lera, de longitud en región frontal 
superciliar medial izquierda.
Equimosis en región supraciliar derecha que mide lcm. de 
diámetro.
Equimosis en dorso de la naris que Mide G.ficm. de diámetro.. 
Excoriación en reborde orbitario inferior izquierdo que mi­
de 3cn<« de longitud.
Laceración superficial e pabellón auricular izquierdo, que 
mide 3cm. de longitud.

En la actu l«idad, consciente, orientada, deambulando.
Las lesiones no ponen en peligro la vida.
OBJETO: CONTUNDENTE.
NOTA: Debe regresar dentro de noventa (90) días para determinar

sobre señal visible a simple vista y permanente en el rostro.

EXAMEN: 30 de septiembre de 1991.

INCAPACIDAD PXOVIS ZONALt (COMPLICACIONES) •
INCAPACIDAD DEFINITIVA Cuatro (4) PIAS A PARTIR DEL DIA DEL INCIDENTE. SALVO 
•** lesión fue producidsd con objetos

- 2 acuerdo al Artículo 2045 del Código Judicial,"la leai'ón ae
Articul° ______ del Capítulo II, Título I, Libroil del Código Penal. ------

- tantamanf
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panama
nato*

To: CONTROLAWALOFDGR2 2
Company: Asociación de Agen-tes Vendedores de Valores de Panama

Fax Phone Number: 607535

CC: Edición No. 24 de la Versión por Fax

From: EL INVERSIONISTA a/c Atha áz. A. Aptdo 87-0180 Panama

Subject; REUNION EXTRAORDINARIA DE LA ASOCIACION

# of Pages (includingthis cover sheet): 5 y
Message:

If you do not receive all pages, please cali back tonmediately.
t 60-7535 Telefono x 60-9411 Telex x 2403_______ ___ ___________J
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Asoclsclón de Agentes 
Vendedores 4e Vetares de Panamá

Paneaó, 17 de cotuhr» H» latí.

S»ñor«t 
Miembro» do la
Asociación do 
Vendedora» de

Agente» 
Val oree

60-7535
lM/Z'Z/tíl

de Pirtt»*

i», i».i**‘ *« ifc

p . O O 1

h. ¿

ASUNTO»
FECHA Y HORA» 
LUGARx

REUNION EXTRAORDINARIA DR KASOCIACION < w> v
MlSroolee 23 de ootubre» 5t3Op.e. enpunto
Looel de le Bolee de Valoree de 
Finia!, Edificio Vallarino. Campo 
A Iegre.

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaeaeeaeeMaoaaaee»»»»««»»«»»»»»««•
A oontlnuaolón presentamos toa tetase a tratar en la 
aaanbtea extraordinaria del 23 de ootubre de iQOit

I Seeunde oonvooatorle para la dleoualón y 
eprobaofón de) Código de Bttoa de te AenolMOfAn. 
En laa oficinas de Lloyd Selth puede retirar une oopla dat el sao, o de lo contrario »• le 
repartirá una copla el día da 1» reunión.

II Seoogeneie de loa Intégrente» del Comité dm 
Honor.

11 i Discutir el otorgar mandato al Prestdente de la 
■Aaoolaolón pera que, en eoordlnaotón con la Solas 
de Valorea de Penaeó» S.A.« aollolte )h Inclusión 
de representantes de la Bolea y de la Aeoeieotón >n la Comisión Neolonal de Valere».

Lo que propongan Ice.nieahroe.

SM1TH S. 
DENTE

(SI La fecha de le reunión he «Ido adelantada atete (TI dlea pera eunpllr een tea requisito» de loa Estatutos que exigen que la segunda reunión ee real lee dentro de loa próxleco dlea lio» w<»».

AV&IÓ4 XAMVU MAÓU «AU • CMRCló AMOCUKt. tWU «•» »««c i »•< •» -
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ATOA (ADMINISTRACION Y SERVICIOS), SA.

Depto O A—aorta Financiera
n Amaotía Administrativa 
r~~l Admbtbttraclón da Empresas

SW.:
NZrwf. ASA - 226/FAX:’

Octubre 17 de 1991

Señor
Lloyd Smith S.
Presidente

~ Asociación de Vendedores 
de Valores de Panamá 
Fax: 63-9969 
Ci udad
Estimado Señor Presidente:

Confirmamos por este medio solicitudes hechas en la Asamblea Gene­
ral citada en el día de ayer 16.

Solicitamos que se nos haga llegar a nuestro costo» de fotocopias 
del Ante-Proyecto de Ley que influirá en el desarrollo del merca­
do de capitales en Panamá y al cual usted se refirió en carta en­
viada el 7 de Marzo de 1991. en el punto 0.

Igualmente, de los cambios que se planean introducirse en la pró­
xima reforma tributarla y que incide en el Mercado de Valores.

Solicitamos la posición de la Junta Directiva de la Asociación de 
Vendedores de Valores de Panamá, en relación a la inoperancia de 
la Comisión Nacional de Valores, tal como descrita, en la publica-

. ción EL INVERSIONISTA, específicamente en lo relacionado a la emi­
sión de valores por Vidrios Panameños, S. A.

Del Señor Presidente con toda consideración,

Javier Romero
Agente Vendedor de Valores
Licencia No. 1

JR/gdem
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Panamá 22 de Octubre de 1991.

Señor
Lloyd Smith
Presidente
ASOCIACION DE AGENTES
VENDEDORES DE VALORES DE PANAMA
Estimado Señor Smith:
Por medio de la presente, los abalo firmantes Agentes 
Vendedores de Va lores. Autorizados por la Comisión Na­
cional de Valores y miembros de la Asociación de Agen­
tes Vendedores de Panamá.deseamos hacerle una 
petición formal para que el siguiente tema sea 
tratado en la próxima reunión extraordinaria y se 
emita una opinión oficial de la Asociación con respecto 
al mismo:

Deseamos hacer petición formal para que sea dis­
cutido, y se emita una opinión oficial de la Aso­
ciación, en relación a las Reformas Tributarias que 
se están presentando a la consideración de la Asam­
blea Legislativa en especifico al articulo 24,pará­
grafo 2 que dice lo siguiente:

H Estarán exentos del pago de este impuesto los inte­
reses dimanantes de estos valores, siempre y cuando 
la vanta de los mismos haya sido autorizada por Xa 
Comisión Nacional de Valores y loa Valores en cuestión 
sean colocados a través de una Bolsa de Valores debi­
damente establecida en la República de Panamá.*1

Este parágrafo se refiere al Impuesto referido en el Articulo 
44 A que dice io siguiente:

** Los intereses que se paguen o acrediten sobre pagarés, 
bonos, títulos financieros, cédulas hipotecarias u otros 
valores de obligación registrados en la comisión Nacio­
nal de Valorea , causarán Impuesto sobre ia Menta de 
a i neo por ciento (b%), que deberá ser retenido por la 
persona -jurídica que los pague o acredite. Estas rentas 
no consideran parte de las rentas brutas de loa contri­
buyentes, quienes no quedan obligados a incluir las 
mismas en su declaración de renta.M
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Vuestra petición se fundamenta en el hecho de que estas 
modificaciones afecten directamente a loa Agentes Vendedores 
de Valorea en Panamá a quien usted representa. Al eximir 
dei impuesto, no a ios valores que se negocien por ios Agentes 
Correderas de valores, mas bien’ai. a aquellos que se negocien 
en las sociedades anónimas o empresas privadas establecidas 
como bolsas de valores, se atenta, en nuestro concepto contra 
el libre mercado.

Atentamente,

Javier Somero
Agente vendedor de valores

íiedtílto Serrano
Agente vendedor de valores
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
Date: 10/25/91

To: CONTROLAWALOFDGR22
Company: Miembro da la Asociación de Ag. Vendedores de Valores 

Fax Phone Numben 607535

CC: Edición No. 25 de la Versión por Fax

From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama

Subject: BOLSA DE VALORES DE PANAMA S. A. = MERCADO DE VALORES ?

# of Pages (includingthis cover sheet): 4

Message:
z----------------------------------------------------------------------
(Adjuntamos cartas escritas por 3 Agentes Vendedores de Valores 

independientes (no afiliados a la Empresa Bolsa de Valores S. A.)
| que se explican por si solas.1

L* Reforma Tributaria descrita fue aprobada ayer en Primer De- 
por la Asamblea Nacional»

El esfuerzo muy loable del Gobierno Nacional de dar incentivos 
fiscales para promover el Mercado de Valores ha sido distorsionado 
al otorgar un virtual monopolio a la Bolsa de Valores de Panama SA

Los que en todos los Centros Bursátiles del mundo han hecho, y 
hacen, el Mercado de Valores, de aprobarse en Segundo Debate, es­
tarán virtualraente subordinados a una Ley que crea fueros y privi­
legios.

El inversionista, los Agentes Vendedores de Valores indepen­
diantes (no afiliados a la Bolsa de Valorea de Panama S. A.), los 
Bancos, las Empresas Financieras e Inversionistas, y. el ciudadano 
común que objeta la creación de monopolios tienen la palabra.•.

NUFSTRO FAX CONTINUA INTERVENIDO. SI VD. LOGRA RECIBIR ESTE FAX 
PASELE COPIA A OTRO INTERESADO.\_______________________________________________________________________________

F ñ V

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
60-7535 Telefono i 60-9411 Telex i 2403
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ATHA (ADMINISTRACION Y SERVICIOS), SA.

D«pto. O AMMoria Financiera
O Aaaaoría Administrativa 
O Admlntetradón de empresas

N/rrf.: ASA - 226/FAX:’

Octubre 17 de 1991

Señor
Lloyd Smith S.
Presi dente
Asociación de Vendedores
de Valores de Panamá
Fax: 63-9969
C1udad

Estimado Sefior Presidente:

Confirmamos por este medio solicitudes hechas en la Asamblea Gene­
ral citada en el dta de ayer 16.

Solicitamos que se nos haga llegar a nuestro costo» de fotocopias 
del Ante-Proyecto de Ley que influirá en el desarrollo del merca­
do de capitales en Panamá y al cual usted se refirió en carta en­
viada el 7 de Marzo de 1991» en el punto D.

Igualmente, de los cambios que se planean introducirse en la pró­
xima reforma tributarla y que Incide en el Mercado de Valores.

Solicitamos la posición de la Junta Directiva de la Asociación de 
Vendedores de Valores de Panamá» en relación a la inoperancia de 
la Comisión Nacional de Valores» tal como descrita en la publica­
ción EL INVERSIONISTA» específicamente en lo relacionado a la emi­
sión de valores por Vidrios Panameños, S. A.

Del Señor Presidente con toda consideración.

Javier Romero
Agente Vendedor de Valores 
Licencia No. 1

JR/gdem
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• * Panamá 22 de Octubre de 1991.

Señor
Lloyd Smith
Presidente
ASOCIACION US AGENTES
VENDEDORES DE VALORES DE PANAMA
Estimado Señor Smithj

Por medio de ia presente* los abajo firmantes Agentes 
Vendedores de Valores«Autorizados por la Comisión Na­
cional de Valores y miembros de la Asociación de Agen­
tes Vendedores de Panamá«deseamos hacerle una 
petición formal para que el siguiente tema sea 
tratado en ia próxima reunión extraordinaria y se 
emita una opinión oficial de la Asociación con respecto 
ai mismo:

Deseamos hacer petición formal para que sea dis­
cutido «y se emita una opinión oficial de ia Aso­
ciación* en relación a las Reformas Tributarias que 
se están presentando a la consideración de ia Asam­
blea Legislativa en especifico al articulo 24,pará­
grafo 2 que dice lo siguiente:

M Estarán exentos del pago de este impuesto ios inte­
reses dimanantes de estos valores» siempre y cuando 
la venta de los miamos haya sido autorizada por la 
Comisión Nacional de Valores y los Valores en cuestión 
sean colocados a través de una Solea de Valores debi­
damente establecida en ia República de Panamá. “

Este parágrafo se refiere al impuesto referido en el Articulo 
44 A que dice lo aiqulente:

* Los intereses que se paguen o acrediten sobre pagarés, 
bonos, títulos financieros, cédulas hipotecarias u otros 
valores de obligación registrados en la comisión Nacio­
nal de Valores , causarán Impuesto sobre ia Renta de 
cinco por ¿ciento (bt). que deberá ser retenido por ia 
persona jurídica que los pague o acredite. Estas rentas 
no consideran parte de las rentas brutas de los contri­
buyentes, quienes no quedan obligados a incluir ias 
mismas en su declaración de renta.M



1M/2Z/U HUI

Muestra petición se fundamenta en el hecho de que estas 
modificaciones atectan directamente a loa Agentes Vendedores 
de Valorea en Panamá a quien usted representa. Al eximir 
del impuesto, no a ios valores que se negocien por los Agentes 
Correderas de valores, mas bien si* a aquellos que se negocien 
en iaa sociedades anónimas o empresas privadas establecidas 
como bolsas de valores, se atenta, en nuestro concepto contra 
el libre mercado.

Atentamente,

SedtSlfo Serrano
Agente vendedor de valores

Javier Somero
Agente vendedor de valores
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Message:

( If you do not receive all pages, please cali back immediately.
Fax i 60—7535 Telefono t 60—9411 Telex i 2403

V__ ______________  __________________________ >
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La Bolla de Valores de New York :

INTERNATIONAL

"i'wiv
n MiGRAW Hh l PDIII ti AI ION

Puede Wall Street Rebotar ?
Loe números se ven mal.
Y los problemas de La Calle 
son muchos mas profundos 
Que una recalda en transacciones o el actual mercado de baja.

SI asidero 
de la Oran Pizarra 
se est< resbalando...

CAN WALL STREET 
BOUNCE BACK?
: i ■ ¿Jiüjítt : *. !*mi.

:'! \! i l! ! 11 (‘ S í I < ti

í¡!• '>¡ i !;;!:< ¡ ¡ ■

:• 1 ... : ¡ii.

i i i '. ' i i I t I < . 1 i 11 i. • í . i ¡! • •

• ’-i.'i v i:i « 5;! i •« ; *

THE BIGBÓflftD'S 
GRIP IS SllPPING...

• ••• »•' eeee ilh- í •• úi ... I
N fn%: iuU(. •

eeee ¡ ni.

eeee 
e • • a 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
e a • e 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee 
eeee

La Bolsa da Valorea da Londres I
• M* .LMUUIII M«V M«M l*V< *

NNANCB



11/09/91 11:07 ATHA S . A. 60-7535 p.001

Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
Date: 11/9/91

To: CONTROLAWALOFDGR22
Company: Miembro - Asociación de Agente» Vendedores de Valores 

Fax Phone Number: 607535

CC: Edición No. 27 de la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama
Subject: INFORME ANUAL - CORPORACION metropolitana de finanzas ca
# of Pages (includingthis cover sheet): l

Message:
<---------------------------------- -------------------------------------------------

Extracto del Informe Anual presentado a la Asamblea Anual de
j Accionistas el 8 de Noviembre de 1991 t
<
i "Sres. Accionistas t

Ha sido una larga y desigual lucha, pero hemos logrado-recon­
struir una Empresa destruida, y con mucha satisfacción informamos 
a Vds. los propietarios, sobre nuestra labor.. •.En la defensa de 
vuestro patrimonio, vuestra Junta Directiva se enfrento exitosa­
mente contra repetidos intentos de personeros del pasado regimen 
militar y del* actual gobierno, de apoderarse de parte apreciable 
de lo gue habiamos podido recuperar de vuestro patrimonio.... Hemos 
recibido una Empresa mal administrada, casi inexistente, y nos 
place intormarle a Vds, 680 Accionistas, gue hoy dia esta solvente 
y generando ganancias...• Vds., como participantes en es­
te genuino ejemplo de capitalismo popular...«estamos seguros daran 
fe que en Panama existen Empresas que al ser administradas seria­
mente y profesionalmente, y respetando los derechos de los peque­
ños accionistas, hacen posible, sin necesidad de muletas fiscales, 
el desarrollo de un Mercado de Valores, contribuyendo en esta for­
ma a la única solución al alto indice de desocupación existente, 
mediante la reactivación de la inversión privada....*
—ST DESEA RECIBIR EL INFORME COMPLETO (3 PAGINAS) SOLICITENOSLO—

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
Fax : 60-7535 Telefono : 60-9411 Telex : 2403
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Para. el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
' Date: 11/19/91

To: CONTROL ANCOHAPUBLIC
Company: Legislador Comisión de Hacienda Publica de la Asamblea 

Fax Phone Numben 607535

CC: Edición No. 28 de la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S. A. Aptdo 87-0180 Panama

Subject: bolsa de valores de panama s. a. y la reforma tributaria

, # of Pages (includingthis cover sheet): i

Message:

r

Fax :
If you do not receive all pages, please callback immediately.

60-7535 Telefono : 60-9411 Telex : 2403
!
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá

Message:



Sin cQntntiríqs.,,
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Y OBTENGA EL MEJOR PRECIO!

WE PRESENT A NEW BANK THAT 
BELIE.VES LONG-TERM RELATIONSHIPS 
AREN’T ONLY FOR THE GOOD TIMES.
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Para el desarrollo de un .Mercado de Valores en Panamá
r
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Date: 12/04/91 ! ' í . - J: • j-,

To:
Company: ' : ;-

Fax PhoneNumber: 607535
CC: Edición No. 30 da la Versión por Fax
From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S.A.' Aptdo 87-0180. Panama ’f

Subject: los bancos y las bolsas de valores
# of Pages (including this cover sheet): 5 Qz • A 0 - * 1 2

A

r-
Es prudente otqrgar.un virtual monopolio a uno de . los nueve ca­

nales de mercadeo de valores, --- cuando los afectados (los bancos 
accionistas y; no accionistas de la Bolsa, los inversionistas, y 
las entidades reguladoras del gobierno del pais patrón del capi­
talismo) aun no se han podido poner de acuerdo si es o no conve­
niente que loa bancos comerciales participen en la Bolsa ?

• • 3 '■ * •- • t.. -i »* íL ‘‘ • 7- • » • ” : • ** 1 « ■
1. En los Estados Unidos, como resultado de la Gran Depre­

sión Mundial de 1929, .al responsabilizárseles pomo uno de sús ; 
.principales causantes, el Congreso reformo el sistema financiero 
prohibiéndole (Acto Glass-Steagall de 1933) a los Bancos Comer­
ciales participar enel negocio de 'valores» Se hizo una excepción 
en 55 anos, en 1989,*al Banco’de mayor solvencia y prestigio del 
sistema, J. P. Morgan & Co.

2. En Panama, la Bolsa fue organizada por 6 Bancos.
En Panama, insistimos en re-inventar la rueda, en no aprender 

de las experiencias sufridas en otros países.. Lo que menos nece­
sitamos es exponemos (pero ahora agravado mediante la concesión 
de un virtual monopolio a unos Bancos Comerciales) a la repetición 
de una nueva catástrofe social, pero que todavía estamos a tiempo 
para neutralizar.. kr 4

Fax x 60-7535 Telefono : 60-9411 Telex : 2403

■>
If you do not receive all pages, please cali back Immediately.
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Para el desarrollo de un Mercado de Valores en Panamá
Date: 12/17/91

To: O H WENBORNE SA

Company:
Fax Phone Number: 6 07 535

CC: Edición No. 31 de la Versión por Fax

From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S.A. Aptdo 87-0180 Panama

Subjecti LOS BANCOS Y LAS BOLSAS DE VALORES - SITUACION ACTUAL 

# of Pages (including this cover sheet): 2

A

Message:
-------- --------------------- ? “' 1

Como resultado de la actual crisis operativa y financiera del 
sistema bancario norteamericano, tanto el sector bancario como los 
reguladores estatales han considerado y propugnado una serie de 
reformas a las leyes que regulan este sector para permitirle recu­
perar su rentabilidad y solvencia.

Entre las medidas que se han considerado esta la derogación del 
Acto Glass-Steagall de 1933, por el cual ae prohíbe a loa Bancos 
Comerciales participar en el negocio de valores, legislación crea­
da ya que se ¿aa considero como uno de los principales causantes 
de la Gran Depresión Mundial de 1929.

Como complemento a unas excepciones limitadas — con resultados 
decepcionantes —, LA PRENSA FINANCIERA INTERNACIONAL RECIEN ANUN­
CIO LA NO APROBACION DE LA DEROGACION ARRIBA DESCRITA.

Para algunos en Panama, pareciera que la Gran Depresión Mundial 
nunca existió, que tampoco existió el Acto Glaaa-Steagall de 1933, 
ni loa reaultadoa decepcionantes de las excepciones limitadas, ni 
la no derogación del Acto.

Mediante un adjunto a las Reformas Tributarias se pretende re­
troceder hasta antes de 1929, a menos que la Asamblea lo niegue.r

Fax : 60-7535 Telefono : 60-9411 Telex : 2403
______________________________ ___________  _____________________________y

If you do not receive all pages, please cali back immediately.
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....excepcionv imitadas con resultados pcionantes

Harvard Business School Bulletin

October 1991

Pie Fülute of Ama
El Futuro de las Finanzas

...No estoy muy seguro que el 
derogar Glass-Steagall significaría que todos entrarían nego­
cios que han demostrado tener ni 'zcieloraso ni piso. En 1989# 
por ejemplo, cinco bañaos principales de los centros de dinero 
aplicaron al Fed para negoaiar deuda corporativa. Un afio mas 
tarde, a ouatro de ellos se les otorgó licenaias y fueron in­
formados que podían aplicar nuevamente para negociar equidad 
corporativa. Solamente uno lo hizo — Morgan. Hoy, solamente 
Morgan está implicado en los mercados de deuda y de equidad. 
Lo que parecía bueno en 1989 ya no lo parece...

....no derogación del Acto...

The
Economist DECEMBER 6th 199 L

Finance America abandons bank reform

Finanzas America abandona reforma bancaria

....Entre las propuestas que fueron descartadas hace algún 
tiempo estaban algunas partes medulares de las propuestas ori 
glnales de la administración tal como permitir que los Bancos 
pudiesen negociar valores...
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Para ©I desarrollo d© un Mercado de Valores en Panamáf Date: 12/21/91 *

To: JAVIER ROMERO
Company. Miembro de la Camara de Comercio de Panaifía

Fax Phone Number: 607535
CC: Edición No. 32 de la Versión por Fax

From: EL INVERSIONISTA a/c Atha S.A. Aptdo 87-0180 Panama

Subject: encuesta sobre las reformas tributarias
ttof Pages (including this cover sheet): 2

Message:

r If you do not receive all pages, please cali back immediately.
Fax t 60-7535 Telefono t 60-9411 Telex i 2403


