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MINISTERIO DE DESARROLLO SOCIAL
RESOLUCION No. 124
(de 29 de marzo de 2007)

CONSIDERANDO:

Que mediante apoderado legal, la- sociedsd demominada RESIDENCIAL AROS
INOLVIDABLES, S.A. dobidementc inscrita  la Ficha 517082, ‘Dot 91070, ded Registro
Péblico, reproscntada legaimente por  VILMA ENEIDA ALDEANO DE MARTINEZ, mujer,
panamedia, mayor de edad, con cédula de identidad porsonal No. 8-120-397, ha solicitado al
Ministerio de Desarrollo Social, autorizacién pani-operst un centro de atencién de personas adultas
mayores. .

Que para findamentar su peticién, presenta la siguionte documentacién:

1- Poder y solicitud mediante abogado, dirigido a la Ministra de Desarvollo Social en los
cuales solicita autorizacién para operar el hogar de atencién de personas adultas mayores
denominado Residencial Afios Inolvidables.

2- Copia autenticada de la escritura piblica de constitucion de la sociodad.

3- Certificado del Registro Publico, mediante ta cual se acredita la existencia y vigeacia de la
persona juridica.

4- Copia de Ia licencia comercial pam opear.

5- Nombre, diroccién y generales completas de la representante legal. '

6- Diagnéstico de la poblacion de adultos mayores del drea geogrifica donde funcionard el
hogar de adultos mayores.

7- Cantidad de cupos disponibles.

8- Horario de atencién.

9- Objetivos del hogar.

10- Requisitos de ingreso.

11~ Perfil de los usuarios.

12- Programas y servicios bésicos de stencidn.
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13- Lista detallada del equipo y mobiliario disponible.

14- Plano del establecimiento donde consta }a distribucién def establecimiento fisico.

15- Listado del personal bésico y de apoyo.

16- Acreditacién de la formacién académica, segiin ¢l cargo del rocurso humano que laborg,
en el Centro.

17- Certificacién de salud fisica y mental del personal que faborard en ¢1 Centro.

lS-CuﬁﬁmdbnmpedidapthﬁdmdeSeguﬁdaddelCnapodeBanbemchanam.

19- Permiso sanitario de operacién, expedido por la Regién Metropolitana de Salud del
Ministerio de Salud.

20- Documentacién probatotia adicional.

Que del cxamen de la documentacién aportada, he quedado debidamente comprobado que la
refierida sociedad cumple con los requisitos exigidos por disposicion legal.

Por tanto,
La Ministra de Desarrollo Social,
en uso de sus facultades legales,
RESUELVE:

AUTORIZAR g la socicdad denominada RESIDENCIAL ANOS INOLVIDARBLES, S.A. opesax
ol referido centro de atencién de personas adultas mayores.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Decreto Bjecutivo No. 3 de 28 de enero de 1999.
NOTIFIQUESE Y COMPLASE. / /
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MINISTERIO DE VIVIENDA
- RESQLUCION No. 246-07
(de 28 de mayo de 2007)

“Por la cual se aprueba la ampliaciéon de ia servidumbre en varios segmentos a fo
largo del proyecto vial Autopista Panamé —Colén, Tramo Madden —Colbén del KM
13+040 al KM 48+100”,

LA MINISTRA DE VIVIENDA,
EN USO DE SUS FACULTADES LEGALES

CONSIDERANDO:

Que el Ministerio de Obras Pablicas, presentéd solicitud para que se apruebe la
ampliacién de la servidumbre en varios segmentos del proyecto Autopista
Panamé - Colbn, tramo Madden - Colbn que se extiende desde la estacién
13K +040 a la estacién 48K+100;

Que es competencia del Ministerio de Vivienda, de conformidad con el literal “q”
del articulo 2 de la Ley 9 de 25 de enero de 1973, levantar, regular y dirigir los
planos reguladores, lotificaciones, zonificaciones, urbanizaciones, mapas oficiales,
lineas de construccion y todos los demés asuntos que requiera la planificacién de
las ciudades, con la cooperacién de los municipios y otras entidades publicas;

Que mediante la Resolucién No. 27-2007 de 22 de enero de 2007 quedo
establecida la servidumbre vial del tramo Madden-Col6n de la Autopista Panarné-

Colon;

Que en el proceso de ejecucién del disefio de detalle de la Autopista se han
detectado cortes y rellenos que por su magnitud se extenderén mas allé de la
servidumbre aprobada por lo que la empresa contratista ODEBRECHT present6
al Ministerio de Obras Publicas la solicitud de ampliar la servidumbre en varios
segmentos a lo largo del proyecto;

Que cumplida la fase de revisién del listado de poligonos adicionales y los planos
corespondientes preparados por ODEBRECHT, sometidos por el Ministerio de
Obras Publicas, se recomendd aprobar la ampliacion requerida en varios
segmentos a lo largo del tramo Madden-Colén;

Que con fundamento en lo antes expuesto;
RESUELVE:

ARTICULO PRIMERO: Aprobar la ampliacion de servidumbre vial requeri
varios segmentos a lo largo del tramo Madden-Colén de la Autopista Panamé-
Colbon. Los poligonos correspondientes cuyas descripciones constan en los planos
del proyecto son los siguientes:
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001 Con un érea de 8,711.00 metros cuadrados
002 Con un area de 3,141.96 metros cuadrados
003 Con un area de 562.75 metros cuadrados
004 Con un area de 654.12 metros cuadrados
005 Con un area de 3,789.56 metros cuadrados
006 Con un area de 2,008.79 metros cuadrados
007 Con un area de 362.31 metros cuadrados
008 Con un area de 616.83 metros cuadrados
009 Con un area de 836.09 metros cuadrados
010 Con un area de 2,459.96 metros cuadrados
011 Con un area de 1,205.91 metros cuadrados
012 Con un area de 2,123.66 metros cuadrados
013 Con un area de 989.80 metros cuadrados
014 Con un area de 4,962.32 metros cuadrados
015 Con un area de 388.68 metros cuadrados
016 Con un area de 953.21 metros cuadrados
017 Con un area de 1,276.21 metros cuadrados
018 Con un area de 707.27 metros cuadrados
019 Con un area de 302.68 metros cuadrados
020 Con un area de 1,276.21 metros cuadrados
021 Con un érea de 617.88 metros cuadrados
022 Con un éarea de 465.50 metros cuadrados
023 Con un area de 391.29 metros cuadrados
024 Con un area de 1,837.00 metros cuadrados
025 Con un area de 255.41 metros cuadrados
026 Con un area de 172.33 metros cuadrados
027 Con un area de 11440 metros cuadrados
028 Con un area de 245.78 metros cuadrados
029 Con un érea de 1,436.23 metros cuadrados
030 Con un area de 2,696.79 metros cuadrados
031 Con un area de 363.66 metros cuadrados
032 Con un érea de 788.81 metros cuadrados
033 Con un érea de 2,267.19 metros cuadrados
034 Con un érea de 2,031.10 metros cuadrados
035 Con un area de 167.54 metros cuadrados
036 Con un érea de 764.05 metros cuadrados
037 Con un area de 1,791.92 metros cuadrados
038 Con un area de 241.51 metros cuadrados
039 Con un area de 1,213.24 metros cuadrados
040 Con un area de 11,622.90 metros cuadrados

PARAGRAFO: Sera parte integrante de esta Resolucién los planos del tramo
Madden-Col6n, cédigos C0467-TO-GO-GE1-PE-815 (poligonos del 001 al 020) y
C0467-T0-GO-GE1-PE-816 (poligonos del 021 al 040) preparados por la empresa
ODEBRECHT Ingenieria y Construccién, y aprobados por el Ministerio de Obras

Puablicas.

ARTICULO SEGUNDO: Enviar copia autenticada de la Resolucion al Ministerio
de Obras Publicas y a todas las entidades que una u otra forma participan

coordinadamente en la aplicacién de las Normas de Desarrollo Urbano.

ARTICULO TERCERO: Esta Resolucién entraré a regir a partir de su publicacion
en la Gaceta Oficial.
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FUNDAMENTO LEGAL: Ley N° 9 de 25 de enero de 1973.

Dada en la ciudad de Panama, a los 3§ dias del mes de 9?9%@ de 2007.

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE,

Origina! §_ing. Baibina Horrers Araty
Firmado DORIS ZAPATA
Minnda de Vivende Vkeu\uwd-\-..n::“
ING. BALBINA HERRERA ARAUZ LIC. DORIS ZAPATA
Ministra de Vivienda. Vice ministra de Viviendea
CAJA DE SEGURO SOCIAL
RESOLUCION No. 39,609-2007-J.D.
(de 8 de mayo de 2007)

La Junta Directiva de la Caja de Seguro Social en uso de sus facultades legales y
reglamentarias;

CONSIDERANDO:

Que conforme a lo previsto en los Articulos 1| numeral 22, Articulos 6 y 28 numeral 2
de la Ley No.51 de 27 de diciembre de 2005, Orgénica de la Caja de Seguro Social, la
Junta Directiva tiene la facultad de dictar y reformar los reglamentos de la Institucidn,
mediante resolucion;

Que la Direcciéon General, en cumplimiento de lo dispuesto en el numeral 8 del Articulo
41 de la Ley Orgénica ha- sometido a la consideracién de la Junta Directiva el
anteproyecto de Reglamento para la Inversién de los Fondos de Reserva de la Caja
de Seguro Social;

Que sometido el anteproyecto del Reglamento antes mencionado al analisis de la Junta
Directiva de la Caja de Seguro Social, ésta ha recomendado su adopcién;

Que ¢l Pleno de la Junta Directiva de la Caja de Seguro Social, en sesion extraordinaria
celebrada el martes 17 de abril del 2007, discutié exhaustivamente dicho anteproyecto
de Reglamento y lo aprob6é en Primer Debate;

Que en mérito a lo expuesto;

RESUELVE:
PRIMERO: Se aprueba en Segundo Debate, sesidn celebrada hoy, martes 08 de mayo
del 2007, el Reglamento para la Inversién de los Fondos de Reserva de la Caja de

Seguro Social;

SEGUNDQ: El presente Reglamento deroga todas las disposiciones reglamentarias que
le sean contrarias.



Digitalizado por la Asamblea Nacional

Gaceta. Oficial, lunes 16 de julio de 2007 N°25,835

Este Reglamento entrari en vigencia a partir de su promulgacién en la Gaceta
Oficial.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos | numeral 22, Articulos 6 y 28 numeral 2
de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005,

Publiggese y Ciimplgge,

ING. HECTOR 1. ORTEGA G. DR. PABLO VIVAR GAITAN
Presidpnte de la Junta Directiva - Secretario de la Junta Directiva

REGLAMENTO PARA LA INVERSION DE LOS FONDOS DE RESERVA
DE LA CAJA DE SEGURO SOCIAL

CONTENIDO
TITULO1 DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Ambito de Aplicacién
Articulo 2. Glosario de Términos

TITULOII DE LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

Articulo 3. De la Administracién de las Inversiones

Articulo 4. Unidad Técnica Especializada de Inversiones

Articulo 5. Presentacién de Informes

Articulo 6. Autorregulacion y Transparencia de la Gestion de Inversiones
Articulo 7. Autorizacién Anual de Organismos Externos

TITULO I DE LA INVERSION DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 8.  Caracteristicas, Tipos y Condiciones para la Inversion de los Fondos de las Reservas
Articulo 9. Tipos de Inversion Permitidas

TITULOIV SEPARACION, CLASIFICACION Y RENTABILIDAD DE LAS
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

CAPITULO1 SEPARACION DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 10. Empleo de los Fondos de las Reservas de los Diferentes Riesgos

Articulo 11. Fondos de Reserva

Articulo 12.  Separacion de las Rmrvas del Régimen Compuesto del Riesgo de Invalidez, Vejez
y Muerte

Articulo 13.  Separacién de Cuentas Contables
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CAPITULO 11 CLASIFICACION, CONTABILIDAD Y RENTABILIDAD DE LAS

INVERSIONES DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 14, Reconocimiento, Clasificacién y l\{(edicién de las Inversiones

Articulo 15. Rentabilidad de las Inversiones

Articulo 16.  Valoracién de las Inversiones a Precios de Mercado

Articulo 17.  Unidad Responsable de la Valoracion de las Inversiones a Precios de Mercado

Articulo 18,  Fuentes Oficiales de Informacién Fi}_langjera.

Articulo 19.  Ausencia de Precio

Articulo 20. Comunicaci6n del Resultado de la Valoracion a Precios de Mercado

Articulo 21. Rentabilidad de las Inversiones del Componente de Ahorro Personal del Subsistema
Mixto

Articulo 22. Comunicacion de la Rentabilidad Mensual de las Inversiones del Componente de
Ahorro Personal del Subsistema Mixto

Articulo 23.  Contabilizacion de las Inversiones

TITULOV PROCESO DE INVERSION FINANCIERA

CAPITULO 1 PRINCIPIOS RECTORES

Articulo 24.  Suma Diligencia en la Gestién de Inversiones

Articulo 25.  Contribucién al Desarrollo Nacional y a la Generacién de Empleo

Articulo 26.  Seguridad, Liquidez y Rendimiento de las Inversiones

CAPITULOIICRITERIOS  FINANCIEROS PARA LA EVALUACION Y
RECOMENDACION DE INVERSIONES FINANCIERAS

Articulo 27.  Asignacion y Proteccion de los Recursos

Articulo 28.  Diversificacion del Portafolio o Cartera de Inversion

Articulo 29.  La Institucién como Inversionista Institucional de Largo Plazo

Articulo 30, Precio de Compra de las Inversiones

Articulo 31.  Liquidacion de Inversiones

Articulo 32.  Eficiencia Operativa

Articulo 33.  Viabilidad Presupuestaria

Articuio 34.  Limites de Inversion y Restricciones Legales

CAPITULO Il PROCESO DE ADQUISICION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Articulo 35.

Articulo 36.

Articulo 37.

Articulo 38.

Articulo 39,
Articulo 40,
Articulo 41.

Planeacion de las Inversiones

Evaluacion y Recomendacion de Inversiones Financieras

Requisitos Generales para la Inversion de los Fondos de las Reservas
Requisitos Especificos para la Inversién de los Fondos de las Reservas
Evaluacion Financiera de la Inversion

Informe de Evaluacion y Sustentaci6n de la Inversion

Manual de Inversiones Financieras
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capfruLo Iv INDICADORES Y PARAMETROS PARA LA EVALUACION DE
INVERSIONES Y EL SEGUIMIENTO DE LA GESTION

Articulo 42. Indicadores y Parimetros para la Evaluacién de Inversiones a las que se refieren los
numerales 4, 5 y 7 del Articulo 108 de la Ley Orgénica

Articulo 43. Indicadores y Pardmetros para la Evaluacién y el Seguimiento de la Gestién de
Inversiones Institucional

CAPITULO V EJECUCION Y CONTROL DE LAS INVERSIONES

Articulo 44.  Ejecucién y Liquidacion de las Inversiones
Articulo 45. Administracion y Control de las Inversiones
Articulo 46. Custodia de Valores

Articulo 47.  Disposicion Final.

TITULOI
DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Ambito de Aplicacién

El presente Reglamento establece 1&s normas relativas a la gestion de las inversiones financieras que
se realicen con los fondos de las reservas de la Caja de Seguro Social, de conformidad con lo
dispuesto en el Capitulo IX del Titulo I de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005, y demés
disposiciones legales aplicables, ¢on €l propésito de lograr una gestién eficiente que asegure la
obtencién de las utilidades financieras requeridas para la estabilidad y sostenibilidad financiera de la
Cnstitation.

Articulo 2. Glosario de Términos

Para los efectos de este Reglamento los términos que se expresan a continuacion tendrin el
significado siguiente:

Activo Financiero. Aquellos instrumentos financieros que representan una inversion o suponen un
crédito frente a su emisor siendo por ello activo para su titular, tales como efectivo, depésitos a
plazo fijo, pagarés, letras, bonos, acciones, que el emisor utiliza para financiarse. Son susceptibles
de negociacién en los mercados de capitales.

Anotaciones en Cuenta. Sistema contable que facilita la transferencia de la propiedad de los
valores en forma electrénica. Los valores se transfieren entre las cuentas de los participantes de la
Central de Custodia de Valores sin necesidad de un movimiento fisico.

Banca de Segundo Piso. Se entenderd por banca de segundo piso, la accién mediante la cual la
institucion canaliza parte de sus fondos al financiamiento de inversiones destinadas a la promoci6n
del desarrollo del pais, a través d¢ instituciones bancarias de primer piso debidamente autorizadas
por la Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama, entendiendo por estas, bancos que
realizan operaciones de manera directa con los clientes.

Bolsa de Valores. Es toda persona que mantenga y opere: (1) instalaciones donde converjan
personas para negociar valores; 6 (2) un sistema, ya sea mecdnico, electrénico o de otro tipo, que
permita negociar valores mediante la conjuncién de ofertas de compra y de venta.

Calificacién de Riesgo. Es un procedimiento por el cual una entidad privada de caracter
independiente y reconocido prestigio, analiza y califica el riesgo de crédito de una emisién de
valores, una sociedad privada o un Pais; segun las garantias, potencial financiero y rentabilidad de la
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entidad emisora, sin embargo, no puede interpretarse como una garantia de pago. La calificacién se
estructura en varias categorias, indicada a través de una nomenclatura que depende de cada agencia
de calificacion y que se aplica segin la solvencia y capacidad de pago del deudor.

Calificacién de Riesgo Local.  Corresponde a una calificacién de riesgo que utiliza una sgcsiar
nomenclatura que es aplicable sblo para el mercado de un pais especifico por lo guesno. ¢s
equivalente a la de los mercados intetnacionales.

Calificacién de Riesgo Internacional. Corresponde a una calificacion de riesgo que utiliza una
escala 0 nomenclatura generalmente reconocida por los participantes en los mercados financieros
internacionales.

Calificacién de Riesgo de Grado de Inversién. Calificacién de riesgo de alta calidad que indica
un bajo riesgo de crédito. Se considera que la inversibn no representa mayores riesgos de
incumplimiento. En términos generales, las calificaciones que estdn dentro del grado de inversion
se encuentran entre AAA y BBB en la escala de calificacibn. No obstante, la nomenclatura
empleada difiere segin la entidad calificadora de riesgo.

ESCALA DE CALIFICACION DE RIESGO

NOMENCLATURA INTERPRETACION CALIFICACION
AAA Primera Calidad )
AA Grado Alto .
A Grado Medio Alto > Grado de Inversién
BBB Grado Medio
-
BB Grado Medio Bajo R
B Especulativo
CcCC Muy Especulativo > Especulativo
CcC Cerca de Incumplir
C Grado Més Bajo J
D } Incumplimiento

Central de Valores. Es toda persona, considerada como tal por la Comisién Nacional de Valores,
que realice una o mas de las siguientes actividades: (1) que mantenga registros de transacciones en
valores con el propésito de compensar y liquidar derechos creados por dichas transacciones; (2) que
mantenga registros de traspasos de valores y de garantfas otorgadas sobre éstos con el propésito de
establecer derechos de propiedad y de garantia de dichos valores; (3) que mantenga certificados de
valores depositados con el propésito de hacer posible el traspaso de dichos valores mediante el
mecanismo de anotaciones en cuenta.,

Comisién de Inversiones y Riesgos. Comision Permanente de la Junta Directiva de la Caja de
Seguro Social; responsable de analizar y recomendar al pleno las politicas de inversion, el
monitoreo, ¢l andlisis y la evaluacion de los mercados financieros nacionales e internacionales, la
gestion de sus riesgos, la capacidad de acceder oportunamente a los mercados de capital, y el
desempeilo de los planes de financiamiento e inversion de la Direccién General.

Comisién Nacional de Valores. Es el organismo auténomo del Estado cuyo objetivo principal s el
de fomentar, establecer y regular las condiciones propicias para el desarrollo del mercadp de va'l@
en la Republica de Panama. En adelante en este reglamento léase Comisién Nacional / Valores deg
la Repiblica de Panam4.
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Custodio de Valores. Aquella entidad que mantiene custodia sobre los dineros, valores o bienes de
otra persona, empresa o Institucion.

Emisor. Toda persona juridica que tenga valores emitidos y en circulacién o que se proponga emitir
valores.

Entidad Calificadora de Riesgo. Son sociedades an6nimas, cuyo objeto exclusivo es proporcionar
a los inversionistas una opinion profesional y actualizada mediante la calificacién de valores,
personas juridicas o emisores, para lo cual deberdn solicitar el registro para operar ante la Comision
Nacional de Valores.

Entidad Calificadora de Riesgo Internacionalmente Reconocida. Son entidades calificadora de
riesgo con presencia y reconocido prestigio en los mercados financieros internacionales.

Gestion Administrativa. Corresponde al Programa encargado de la gestion y administracién de los
riesgos o programas a cargo de la Caja de Seguro Social.

Intermediario Financiero, Persona o sociedad que sirve de enlace entre dos partes que participan
en operaciones en los mercados financieros sin tomar posiciones por cuenta propia. Por extension se
aplica a todas las instituciones financieras.

Institucién. Caja de Seguro Social.

Institucién Registrada, Es toda bolsa de valores, central de valores, o entidad calificadora de
riesgo que esté registrada en la Comisién Nacional de Valores.

Instituciones Financieras. Empresas cuya actividad principal consiste en la captacién de depdsitos
y en la concesion de créditos.

Instrumento Financiero. Cualquier contrato que origina un activo financiero en una entidad y un
pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Inversion. Es el acto de colocar los fondos de las reservas en activos e instrumentos financieros con
el fin de obtener los flujos de utilidades que coadyuven al equilibrio financiero de los distintos
riesgos que administra la Institucion.

Inversionista Institucional. Son los mayores compradores de deuda emitidas por empresas o
gobiernos en ¢l mercado financiero local.

Ley Orginica de la Caja de Seguro Social. Ley 51 de 27 de diciembre de 2005 y sus
modificaciones.

Liquidez de un Instrumento Financiero, E! grado de presencia que este mantenga en los
mercados financieros formales, y que garantizan su venta anticipada en caso de requerimiento-del
inversionista a un valor similar a su costo de adquisicion.
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Manual de Inversiones Financieras. Es el documento técnico, claro y preciso, de facil aplicacion,
que permite la efectiva administracién y ejecucion de las inversiones financieras que se realicen con
las reservas de la Institucion, segin lo establecido en la Ley Organica.

Mercado de Capitales. Aquel donde se negocian titulos-valores que se emiten a mediano y largo
plazo, incluye titulos de la deuda publica, instrumentos de mediano y largo plazo emitidos por
agentes privados o pablicos y las obligaciones y acciones emitidas por las empresas.

Mercados Financieros. Mercado que permite la interconexién de los oferentes y demandantes de
recursos financieros. Conjunto de instituciones, normas, costumbres y personas que intervienen en
la canalizacién de dichos recursos.

Mercado Organizado Reconocido. Es aquella bolsa de valores u otro mercado autorregulado que
cuente con instalaciones y sistemas que permitan negociar valores mediante la conjuncién de ofertas
de compra y venta, que sea reconocido por la Comisién Nacional de Valores.

Mercado Primario. Aquel en que los compradores y el emisor participan en la determinacién de
los precios de los instrumentos ofrecidos al piblico por primera vez, empleando informacion
publica y procedimientos previamente definidos.

Mercado Secundario. Aquel en que los compradores y vendedores estan simultinea y
publicamente participando en la determinacion de los precios de los titulos que se transan en ¢€l, ya
emitidos con anterioridad, siempre que publiciten el volumen y el precio de las transacciones
efectuadas.

Mercados de Valores. Segmento del mercado de capitales al que concurren oferentes y
demandantes de titulos valores, en donde éstos son transados desde su emision hasta su extincién.
Est4 conformado por un mercado primario y uno secundario.

Politica de Inversién. Es el documento aprobado anualmente por la Junta Directiva de la
Institucion que establece los principios, parametros y lineamientos que orientan el proceso de
inversion de la Institucién.

Presupuesto Anual de Inversiones. Es la estimacién de los fondos de reserva aprobados por la
Junta Directiva de la Institucién para su inversién en la vigencia fiscal, en los térmmos y
condiciones establecidos en la Ley Orgénica de la Caja de Seguro Social.

Portafolio o Cartera de Inversién. Conjunto de activos e instrumentos financieros que conforman
las reservas de los distintos riesgos que administra la Caja de Seguro Social, invertidos con el fin de
coadyuvar al equilibrio financiero de estos riesgos.

Recursos. Son los medios econémicos dispuestos por la Ley Orgénica para sufragar los gastos de
administracion que demande la gestion administrativa de la Institucion y para cubrir las prestaciones
de los distintos riesgos que administra la Institucion.

Rentabilidad o Rendimiento. Es el coeficiente que resulta de dividir la utilidad o ganancia emtre®¥
capital invertido. Se expresa en términos de porcentaje y se puede utilizar para commsrar ua
conveniencia de una inversion en relacion con otras con caracteristicas y riesgos similares|
Riesgo Crediticio. Incluye todos aquellos asociados con el crédito de particulares especificos,
como la posibilidad de incumplimiento de pago o los cambios en la valoracion del crédito.

Riesgo de Enfermedad y Maternidad. Contingencia futura e incierta que produce la dispensacion
de prestaciones médicas y economicas, por la Caja de Seguro Social. En la enfermedad, a los
empleados y trabajadores que sufran una enfermedad o lesion que les produzca incapacidad
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temporal para el trabajo, que no sea producto de una enfermedad o accidente laboral. En la
maternidad prestacién econémica a la empleada gravida, y de salud tanto a ella como a la esposa o
compaiiera e hija menor embarazada del asegurado.

Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte. Contingencia futura ¢ incierta mediante la cual la Institucién
protege econdémicamente a los asegurados en los casos de invalidez, de retiro por vejez y de muerte,
cubriendo en este Gltimo caso a los sobrevivientes.

Riesgo de Mercado. Se refiere a aquellos que afectan grandes sectores de la economfa, tales como
un aumento en las tasas de interés, una devaluacién de la moneda o una disminucién o aumento
significativo en los precios de mercancias bésicas, como el petréleo, entre otras.

Riesgo Sistemadtico. Es aquel que no puede climinarse mediante decisiones de diversificacién y estd
relacionado con las fluctuaciones que afectan a la economia en su conjunto o al mercado de valores
en general.

Riesgo Unico o No sistemdtico. Es el relacionado a una empresa o proyecto especifico y puede
eliminarse mediante decisiones de diversificacion de la cartera de inversiones.

Riesgos Profesionales. Contingencia mediante la cual la Institucién protege y atiende a los
trabajadores en los casos de accidentes de trabajo y enfermedades profesionales a que estdn
expuestos, a causa de las labores que ejecutan por cuenta de un patrono, segin lo establecido en el
Decreto de Gabinete No. 68 de 31 de marzo de 1970.

Riesgos. Contingencias futuras e inciertas, cuyas consecuencias producen, por la Caja de Seguro
Social, dentro de su capacidad financiera, la dispensacién de prestaciones médicas y econémicas.

Los riesgos administrados por la Caja de Seguro Social son los siguientes: (1) Riesgo de
Enfermedad y Maternidad; (2) Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte; (3) Riesgos Profesionales.

Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido. Es el subsistema del Riesgo de Invalidez,
Vejez y Muerte, administrado bajo un régimen financiero actuarial de Reparto de Capitales de
Cobertura.

Los aportes de los ascgurados por concepto de cuotas, as{ como los demés recursos del Riesgo de
Invalidez, Vejez y Muerte, estdn orientados, de forma solidaria, a la cobertura del valor presente de
las obligaciones contraidas en este subsistema, por razén de las pensiones en curso de pago.

Subsistema Mixto. Es el subsistema del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte, que combipg#Ss
componentes a saber:

Un Componente de Beneficio Definido, administrado bajo un régimen financiero actuarial de
Reparto de capitales de Cobertura, en el cual se participard con las cuotas pagadas sobre sus
ingresos hasta la suma de quinientos balboas (B/. 500.00) mensuales.

Un Componente de Cuenta de Ahorro Personal, administrado bajo un régimen financiero de cuenta
individual, en el que participan los asegurados con las cuotas pagadas, sobre los ingresos que
excedan de quinientos balboas (B/. 500.00) mensuales, o los independientes contribuyentes con la
totalidad de sus honorarios sujetos a cotizacién, es decir los que superen los nueve mil seiscientos
balboas (B/. 9,600.00) anuales”. '

Suma diligencia o cuidado. Esmerada diligencia que un hombre juicioso emplea en la administracion de
sus negocios importantes,
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Supeﬁntendencia de Bancos. Organisﬁo auténomo del Estado que reguia la actividad bancaria en
la Repiblica de Panama. En adelante en este reglamento 1éase Superintendencia de Bancos de la
Republica de Panamé. " ‘

Titulos de Deuda, Representan un pasivo o una obligacion de pago para quien lo emite, en favor
del legitimo tenedor.

Titulos Valores. Son documentos que evidencian un derecho de propiedad o de crédito en el
capital de empresas (personas juridicas). Usualmente este derecho esta representado en un
documento que puede ser transferido.

Unidad Técnica Especializada de Inversiones. Unidad administrativa especializada de nivel
técnico que asesorard en la materia de inversiones a la Direccion General, a la Comision de
Inversiones y Riesgos y a la Junta Directiva.

Valor de Mercado. Es el valor presente de los flujos de efectivo esperados de una inversion, lo que
se expresa en el precio maximo que estén dispuestos a pagar los inversionistas por la misma. La
tasa de descuento utilizada en el célculo del valor presente es el rendimiento que exige el
inversionista.

Valor Razonable de una Inversién. Es generalmente determinado por sus precios de mercado
cotizados en una bolsa de valores u otro mercado organizado. De no estar disponibie el precio de
mercado cotizado, el valor razonable del instrumento financiero es estimado utilizando modelos
para célculo de precios o técnicas de flujos de efectivo descontados.

Valores de Renta Fija. Son valores que le pagan al inversionista un ingreso fijo por un periodo
determinado de tiempo.

TITULO 11
DE LA ADMINISTRACION DE LAS INVERSIONES

Articulo 3. De la Administracion de las Inversiones

La administracién de las inversiones que realice la Institucion seré responsabilidad de la Direccién
General, a través de la Unidad Técnica Especializada de Inversiones y las Direcciones Nacionales
de Finanzas y Contabilidad, conforme a los lineamientos establecidos en la Politica y el Presupuesto
Anual de Inversiones aprobado por la Junta Directiva, el Reglamento de Inversi6n, la Ley Orgénica
y demds disposiciones vigentes.

Articulo 4.  Unidad Técnica Especializada de Inversiones

Para el cumplimiento de los fines de inversién establecidos en la Ley Orgénica, se dispondra de una
unidad administrativa de nivel técnico, especializada en inversiones, que asesoraré en esta materia.
El personal técnico que preste servicios en esta unidad especializada debe contar con idoneidad
profesional. Esta unidad y sus recomendaciones estardn bajo la responsabilidad de la Direccién
General, la cual pondré en conocimiento a la Comisién de Inversion y Riesgos de la Junta Directiva
de sus recomendaciones.

Entre sus funciones técnicas estaran las siguientes:

1. Proponer a la Direccién General el Manual de Inversiones y los documentos técnico-
operativos necesarios, en el marco de la Ley Organica vigente, para la inversion y
administracion de riesgos; a fin de someterlos posteriormente a la consideracion del Director
General y la aprobaci6n de la Junta Directiva.
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10.

11,

12.

13.

14.

En coordinacién con la Direccién Nacional de Finanzas, proponer a la Direccién General, para
su posterior presentacién a la Junta Directiva, la Politica de Inversiéon Anual, la cual contendré
las orientaciones y directrices para la inversion de las reservas y excedentes de efectivo.

Preparar, conjuntamente con la Direccién Nacional de Finanzas, el plan y presupuesto anual
de inversiones financieras para someterlo a consideracién de la Direccion General para su
posterior presentacion a la Junta Directiva.

Aplicar la suma diligencia o cuidado, empleando criterios de prudencia, discrecion,
inteligencia y diligencia en su gestion de asesoria de inversiones.

Evaluar, sustentar y recomendar las diversas alternativas de inversion, en cuanto al perfil de
riesgo-rendimiento de estas, conforme lo dispuesto en el Capitulo IX, “Inversiones”, del
Titulo I, de la Ley Orgénica.

Procurar en su asesoramiento especializado, segin las condiciones del mercado financiero
local, la eficiente diversificacién de las inversiones entre los diferentes tipos de instrumentos
financieros permitidos por la Ley, evitando la concentracién de recursos en instrumenfaso
emisores especificos.

Segun las caracteristicas y alternativas disponibles en el mercado financiero local, recomendar
las alternativas de inversidn que contribuyan de mejor forma al desarrollo social y econémico
del pafs, en cuanto a su cardcter productivo y su contribucién a la generacién de empleo.

Procurar que el asesoramiento ofrecido, permita que las utilidades que se obtengan de la
inversion de los fondos y reservas del riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), no sean
menores de seis punto cincuenta por ciento (6.50%) del monto promedio en el afio del total de
sus reservas, segin el numeral 9 del articulo 153 de la Ley Orgénica.

En conjunto con las Direcciones Nacionales de Finanzas y Planificaci6n, presentar y sustentar
a la Direccién General las tasas de rendimiento minimas requeridas para el financiamiento de
la Gestién Administrativa y los Riesgos de Enfermedad y Maternidad y Riesgos Profesionales.

Establecer y operar los sistemas de informacion que permitan un asesoramiento y toma de
decisiones eficiente en materia de inversiones.

Recomendar Gnicamente inversiones en instrumentos financieros que cuenten con calificacién
de riesgo de grado de inversién, segiin lo determine una entidad calificadora de riesgo
internacionalmente reconocida y registrada en la Comisién Nacional de Valores, salvo las
condiciones contempladas en la Ley Orgénica para instrumentos financieros especificos y los
depésitos a plazo fijo en bancos Estatales.

Elaborar y presentar trimestralmente, coordinadamente con la Direccion Nacional de
Finanzas, los informes sobre la gestion de inversiones a la Direccién General y a la Junta
Directiva y al piblico en general; incluyendo: rendimientos, utilidades, vencimientos,
composnclén de la cartera, limites de inversion; y situacién financiera y perspectivas de las
inversiones de la institucion.

Semanalmente, valorar a precios de mercado las inversiones de todos los fondos de reserva de
la Institucién. La valoracién de las inversiones de las reservas del Componente de Ahorro
Personal del Subsistema Mixto del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte, podra ser diaria.

Informar, al cierre de cada mes, a la Direccién General y a las Direcciones Nacionales de
Finanzas y Contabilidad, el resultado de la valoraci6n de la cartera de inversiones para que se
proceda a los registros y ajustes de las cuentas contables y financieras de cada riesgo.
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15.

16.

17.

18,

19.

20.

21.

22,

23..

24,

25.

26.

27.

28.

Calcular la rentabilidad de las inversiones de los fondos de las reservas.

Calcular el valor de la cuota de ahorro y la rentabilidad de las inversiones del Componente de
Ahorro Personal del Subsistema Mixto. Esto se informard al cierre de cada mes, a la
Direccién General y a las Direcciones Nacionales de Finanzas y Contabilidad.

Monitorear y evaluar la situacién financiera de los emisores de documentos y otros
instrumentos financieros adquiridos por la Caja de Seguro Social; y recomendar alternativas
en caso de variaciones relevantes en los fundamentos financieros del activo y/o el emisor.

Elaborar los demas reportes que solicite la Direccion General, la Junta Directiva, Entidades
Publicas, Privadas y ciudadanos particulares.

Asesorar al Director General en la negociacién y acuerdo de los términos de los conffates;
acuerdos, convenios, instrumentos, certificaciones y documentos que deban ser otorgados en
relacion a las inversiones.

Monitorear y evaluar las expectativas de tasas de interés y la calificacion de riesgo de
potenciales instituciones financieras, y contrapartes con las que se espere realizar operaciones
financieras.

Mantener adiestrado y actualizado al personal relacionado con el manejo de las inversiones,
para lo cual se podra tomar como modelo los pardmetros establecidos por la Comisién
Nacional de Valores.

Coordinar el intercambio de informacién y experiencias con entidades financieras locales e
internacionales relacionadas en esta materia.

Preparar y mantener actualizados informes, boletines y reportes sobre las inversiones
realizadas.

Coordinar y desarrollar estudios y diagnosticos sobre las materias de su competencia.

Evaluar y emitir opinién respecto de los criterios y lineamientos para el andlisis de riesgos ¢
inversiones financieras y, de corresponder, proponer modificaciones al Manual y al
Reglamento de Inversion.

Evaluar el proceso de inversién institucional y, en su caso, proponer modificaciones para
mejorar su efectividad y eficiencia.

Proponer a la Direccién General y a la Junta Directiva, la infraestructura profesional y
operativa que permita un proceso de inversion eficiente y competitivo respecto al Mercado
Financiero. ‘

Las demés funciones y tareas que le sefialen la Ley Orgénica, el Reglamento de Inversién y
demds resoluciones de la Junta Directiva y el Director General.

Articulo 5. Presentaciéon de Informes

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones y la Direccién Nacional de Finanzas remitirén al
Director General un informe trimestral conjunto sobre la situacién de las reservas financieras de la
institucién y sus rendimientos, asi como de las inversiones realizadas en dichos periodos. El
Director General estard obligado de presentar este informe trimestralmente a la Junta Directiva.
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Articulo 6.  Autorregulacién y Transparencia de la Gestién de Inversiones

La gestion de inversiones de Ia Institucién s¢ desarroliard de manera regulada y transpatehfg AcHh-
apego a altos principios éticos, evitindose posibles conflictos de intereses. Todo lo anterior, segin
el principio del buen padre de familia hacia los asegurados.

Los informes sobre inversiones presentados a la Junta Directiva podran ser auditados, ademas de la
Contraloria General de Repiblica, por una firma de auditoria externa a solicitud de aquella,
conforme a su facultad contenida en el articulo 28 numeral 7 de la Ley 51 de 2005, o de la
Direccion General, y tendran caracter publico.

Articulo7.  Autorizaci6n Anual de Organismos Externos

Para hacer més expedito, oportuno y eficiente el proceso de inversion, se debera gestionar una vez
al afio, la autorizacion anual ante el Consejo Econémico Nacional (CENA) y el Consejo de
Gabinete, para la compra y venta de los titulos valores autorizados por la Ley Orgénica.

Igual autorizacién anual debe obtenerse para la inversiébn en titulos valores del Estado o
garantizados por el Estado.  Para solicitar las precitadas autorizaciones se debera contar
previamente con la autorizacién de la Junta Directiva expedida a través de una Resolucion.

TiTULO NI
DE LA INVERSION DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 8.  Caracteristicas, Tipos y Condiciones para la Inversién de los Fondos de las
Reservas

Las reservas de la Institucién deben orientarse a inversiones de cardcter productivo y propenderén al
desarrollo nacional sostenible, a promover el empleo; asi como a una mejor distribucién de los
ingresos, de manera que en condiciones similares de seguridad, liquidez y rentabilidad se preferiran
aquellas que més contribuyen al bienestar econdmico y social del pais.

Las inversiones tendran como objetivo coadyuvar a la sostenibilidad de los compromisos de largo
plazo de los riesgos que administra la institucién, con parémetros razonables de rendimiento y
liquidez, a los menores niveles de riesgo posible, bajo el principio del buen padre de familia
respecto de los cotizantes, y de transparencia, de conformidad con la Politica de Inversién y el
Presupuesto Anual de Inversiones que establezca la Junta Directiva.

Para lograr estos objetivos, la cartera de inversiones de la Institucion se estructurard observando
principios modernos de administracién de portafolio preservando.en su orden de prioridad la
seguridad, la liquidez, la solvencia y el mejor rendimiento posible sobre el capital invertido.

Articulo 9. Tipos de Inversion Permitidas

Corresponden a aquellas inversiones establecidas en el Titulo I, Capitulo IX “Inversiones” de la Ley
Orgénica:

1. La Institucién podra destinar hasta un veinticinco por ciento (25%) del valor de sus reservas, a
inversiones pablicas garantizadas por el Estado, a través de la adquisicién de instrumentos
financieros para la promocién del desarrollo sostenible de las actividades econémicas del pais,
canalizadas y administradas a través de instituciones bancarias, fiduciarias o cooperativas
autorizadas por la Superintendencia de Bancos y el ente del Estado que regula las cooperativas
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respectivamente. No se podra invertir, en ningiin caso, mas del veinte por ciento (20%) del
costo total del proyecto ofrecido.

2. La Institucién podrd canalizar las reservas destinadas a inversiones para la promocién del
desarrolio del pais, a través de la banca de segundo piso, fijando criterios de elegibilidad para
que los bancos de la plaza puedan servir como intermediarios en la gestién de otorgar, bajo su
propio riesgo, los créditos para financiar estas inversiones, siempre que se trate de emisiones o
instrumentos que cuenten con grado de inversién, segiin lo haya determinado una entidad
calificadora de riesgo internacionalmente reconocida y autorizada para operar en la Repiiblica
de Panama por la Comisién Nacional de Valores. Las inversiones en este concepto no podrén
ser superiores al quince por ciento (15%) de las reservas totales de la Institucién y no més del
cinco por ciento (5%) del endeudamiento de una sola institucién o grupo bancario,

3. En bienes muebles o inmuebles para sus propios servicios que deberan ser financiados con los
recursos del fondo a cuyo uso van dirigidos.

4.  En depésitos a plazo en bancos estatales, a tasas de interés no menores a las que rijan en el
mercado financiero local. La Superintendencia de Bancos tendra la obligacion de certificar a
la Institucion mensualmente la tasa promedio de interés del mercado financiero local.

5. En depésitos a plazo en bancos panamefios o extranjeros, autorizados con licencia otorgada
por la Superintendencia de Bancos para desarrollar el negocio de banca en la Repiblica de
Panamaé, y con grado de inversion, segin lo haya determinado una entidad calificadora de
riesgo internacionalmente reconocida. En caso de bancos distintos de los sefialados en el
numeral anterior, se requeriré grado de inversion. Esta calificacion debera ser realizada por
empresas de reconocido prestigio mundial. El valor total de los depésitos seflalados en este
numeral podrd ser hasta el veinticinco por ciento (25%) del monto total de las reservas de la
institucién, y el valor total de los depésitos en un solo banco no podré exceder del cinco por
ciento (5%) de las reservas de la institucién.

6.  En titulos valores con garantfa hipotecaria de viviendas, con hipotecas con més de cinco (5)
afios de haber sido otorgadas, sobre bienes con valor equivalente a una cobertura de no menos
del ciento veinticinco por ciento (125%) que cuente con cotizaciones publicas periddicas y
negociadas habitualmente en una bolsa de valores autorizada u otro mercado organizado,
debidamente reconocido por la Comision Nacional de Valores, y plazo no menor de diez aiios,
en distintos proyectos y riesgo de crédito categorfa normal; el valor invertido en estos
instrumentos no podré ser mayor del cinco por ciento (5%) del monto total de las reservas de
la Institucion y no mas del veinte por ciento (20%) de la emision o instrumento;

7. Entitulos de deuda o valores de renta fija, del mercado primario y/o secundario, de empresas
de capital nacional o internacional, debidamente registrados por la Comisién Nacional de
Valores, calificados con grado de inversién, segin lo haya determinado una entidad
calificadora de riesgo, internacionalmente reconocida y registrada en la Comisién Nacional de
Valores, que cuente con cotizaciones pablicas periédicas y negociadas habitualmente en una
bolsa de valores autorizada u otro mercado organizado debidamente reconocido por la
Comision Nacional de Valores. Las inversiones en una emisién especifica de titulos o valores
no podra exceder del veinte por ciento (20%) de los valores emitidos. En ningin caso, la
inversién en una sola empresa exceders al cinco por ciento (5%) de su endeudamiento total.
La empresa que emite deberd comprobar, mediante certificacién de una firma de auditoria
externa o declaracion de renta, que ha registrado utilidades anuales en los Gltimos cinco afios,
y deberd tener adoptadas formaimente reglas de buen gobierno corporativo. El valor total
invertido en estos instrumentos no podré ser mayor del quince por ciento (15%) del monto
total de las reservas de la Institucion.
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10.

1.

En bonos o valores del Estado o de entidades autbnomas oficiales, siempre que sean
garantizados por el Estado panamefio. El valor total invertido en estos instrumentos, podrd ser
hasta el cincuenta por ciento (50%) del monto total de las reservas de la Institucién.

En valores emitidos o garantizados por organismos financieros multilaterales de desarrollo en
los que participe el Estado panamefio, y sean objeto de cotizaciones piblicas periddicas en un
mercado activo de compraventa con grado de inversién, segin lo haya determinado una
entidad calificadora de riesgo internacionalmente reconocida y registrada en la Comision
Nacional de Valores. Las inversiones en una emision especifica de titulos o valores no podra
exceder del veinte por ciento (20%) de los valores emitidos. En ellos se podré invertir hasta el
diez por ciento (10%) del monto total de las reservas de la Institucién.

En colocar fondos directa o indirectamente con el objeto de efectuar o adquirir préstamos
personales a los asegurados, pensionados y jubilados, a tasas de intereses rentables para la
Institucion y razonables para los asegurados y pensionados, manteniendo los criterios de
colocacién de reservas establecidos en el articulo 105 de la Ley Orgénica de la Caja de Seguro
Social.

Si la Institucién no pone en ejecucion una unidad administrativa para manejar directamente
una cartera que otorgue préstamos a pensionados y jubilados, podrd colocar fondos para
préstamos personales o hipotecarios a jubilados y pensionados a través de negociacién con la
banca estatal o privada, siempre que esta Gltima goce de grado de inversién segun lo haya
determinado una entidad calificadora de riesgo internacionalmente reconocida y autorizada
para operar en la Repiblica de Panam4 por la Comisién Nacional de Valores. El total
invertido en estos programas de préstamos podré ser hasta el veinte por ciento (20%) del
monto total de las reservas de la Institucion.

En colocar fondos directamente con el objeto de efectuar o adquirir préstamos con garantia
hipotecaria y anticrética a los asegurados, pensionados y jubilados para la adquisicién y
construccion de viviendas, a tasas de interés rentables para la Institucién y razonables para los
asegurados y pensionados. El total invertido en estos programas de préstamos podré ser hasta
el quince por ciento (15%) del monto total de las reservas de la Institucion. »
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TIPOS DE INVERSIONES AUTORIZADAS Y LIMITES DE INVERSION SEGUN LO
ESTABLECIDO EN LA LEY ORGANICA

Descripcién - Porcentaje de la| Porcentaje Miximo de
cripe Reserva Total | Ia Emision o Inversion
I. Inversiones pablicas destinadas al desarrollo 25% No mayor del 20% de la

econdmico y progreso social del pais

inversion

2. Banca de segundo piso para la promocion del

No més del 5% del

desarrollo del pais 15% endeudamiento del banco
pai o grupo bancario
3. Bienes muebles o inmuebles para sus propios
servicios
4. Depbsitos a plazo en bancos Estatales
Los depésitos en un solo
5. Depésitos a plazo en bancos de capital privado 259 banco no excederin del
nacional o extranjero ’ 5% de las reservas de la
Institucion
, . No mayor del 20% de la
0,
6. Titulos valores con garantia hipotecaria % emision
No mayor del 20% de la
7. Titulos de deuda o valores de renta fija de 15% emision ni del 5% del
empresas de capital nacional e internacional ’ endeudamiento. total del
deudor
8. Bonos o valores garantizados por el Estado 50%
9. Valores de organismos financieros 10% No mayor del 20% de la
multilaterales ’ emision
10. Préstamos personales, directos ¢ indirectos, a 20%
los asegurados, pensionados y jubilados °
11. Préstamos directos con garantia hipotecaria
y anticrética a los asegurados, pensionados y 15%

jubilados para la adquisicion y construccion
de viviendas \
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TITULOIV |
SEPARACION, CLASIFICACION Y RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES DE LOS
FONDOS DE LAS RESERVAS

CAPITULO1

SEPARACION DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 10. Empleo de los Fondos de las Reservas de los Diferentes Riesgos

Cada fondo de reserva que se constituye para el financiamiento de los riesgos o programas de la
Institucién no podré ser utilizado para cubrir gastos de otros riesgos ni servicios ajenos a la
institucion, salvo las excepciones contempladas en la Ley Orgénica.

Articulo 11. Fondos de Reserva

1. De la Gestibn Administrativa; Esta constituye una reserva de fluctuaciones e imprevistos y se
formard cuando se produzcan excedentes de los ingresos sobre los gastos, y se utilizard para
completar los gastos de la gestion administrativa en los afios en que los ingresos no sean
suficientes para cubrir los gastos.

2. Del Riesgo de Enfermedad y Maternidad: Esta reserva de fluctuaciones y contingencias se
conformard con el excedente entre los ingresos y los gastos; asi como cualquier ingreso que
produzca la inversién financiera de dichos excedentes; y estard destinada a absorber las
variaciones ocasionales en la demanda de prestaciones de servicios en especie (atencién en
salud) o en dinero (subsidios).

3. De Riesgos Profesionales: En esta reserva ingresardn los recursos del financiamiento sefialados
por el Decreto de Gabinete 68 de 1970, al igual que las utilidades que se obtengan de la
inversion de tales reservas. Con cargo a esta reserva, se deduciran los pagos que se efectian en
el afio por concepto de las prestaciones por Riesgos Profesionales y para absorber las
variaciones ocasionales en la demanda de prestaciones en servicios para cubrir accidentes de
trabajo o enfermedades profesionales de los asegurados.

4. Del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte: Reserva constituida por los recursos destinados por
la Ley Orgénica para cumplir con las obligaciones presentes y futuras del Riesgo de Invalidez,
Vejez y Muerte.

4.1 Reserva del Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido: Para el financiamiento
del Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido, la Institucion constituird y
mantendré una reserva a la que ingresardn los recursos sefialados en la Ley para dicho
subsistema.
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Igualmente, ingresarén a esta cuenta las utilidades anuales que se obtengan de la inverston
de tales reservas.

Con cargo a esta reserva, se deducirdn los pagos que se efectiian en el afio por concepto de
las prestaciones por invalidez, vejez y muerte que correspondan a este subsistema.

4.2 Reserva del Subsistema Mixto, el cual se conforma de:

a. Reserva del Componente de Beneficio Definido: Reserva a la que ingresarin los
recursos destinados por la Ley Organica para este componente, asi como las utilidades
que se obtengan de la inversion de esta reserva. Con cargo a la misma se deduciran los
pagos que se efectien en el afio por concepto de las prestaciones por invalidez, vejez y
muerte que correspondan a este componente.

b. Reserva del Componente de Ahorro Personal: Reserva comprendida dentro de la
Reserva de Invalidez, Vejez y Muerte. Se conformara con el valor capitalizado de los
aportes de los empleados y empleadores a las cuentas de ahorro personal de los
empleados. Estos recursos son propiedad de cada asegurado pero estén sujetos a las
condiciones, modalidades y términos establecidos en la Ley Orgénica de la Institucion.

Articulo 12. Separacién de las Reservas del Régimen Compuesto del Riesgo de Invalidez,
Vejez y Muerte

Los recursos y las reservas del Subsistema Mixto, producto de la cotizacién de cada asegurado a sus
componentes de Beneficio Definido y de Ahorro Personal, constituyen fondos distintos a las
reservas del Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido. La inversién de dichos fondos
deberd estar claramente distinguida, registrada y clasificada, para lo cual se llevarin cuentas
separadas e independientes.

Los fondos de cada Subsistema no podrén ser empleados para cubrir gastos del otro Subsistema, ni
podrén transferirse recursos de uno a otro.

Articulo 13. Separacién de Cuentas Contables

La Direccién Nacional de Contabilidad llevard de manera separada e independientemente del
Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte, las
cuentas contables y financieras de activos, pasivos, inversiones y reserva o patrimonio del
Subsistema Mixto. A su vez, deberin estar separadas las cuentas contables y financieras del
Componente de Beneficio Definido y del Componente de Ahorro Personal, lo cual se mostraré en ¢l
Balance General y demas informes financieros de la Institucién.

También se llevarén de manera separada e independientemente las cuentas contables y financieras
de los demés Programas y Riesgos que administra la Institucién.
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CAPITULO II

CLASIFICACION, CONTABILIDAD Y RENTABILIDAD DE LAS INVERSIONES
DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 14.  Reconocimiento, Clasificacién y Medicién de las Inversiones

Las inversiones serdn reconocidas a la fecha de liquidacion y serdn medidas inicialmente al costo de
adquisicién, incluyendo los costos de transacciéon. Los costos de transaccion incluidos en la.
medicion inicial son aquellos costos provenientes de la compra o venta de la inversion tales como:
corretaje, comisiones y demas gastos requeridos para su adquisicion o venta. El costo de
adquisicién es el valor total de la contrapartida entregada a cambio de la inversién. Cualquier
prima o descuento producto de la inversién se incluird en el valor en libros de la inversién y se
amortizara cargandose al ingreso o al gasto en el Estado de Resultados del periodo; de forma lineal
durante la vida del activo financiero.

Las inversiones se podrén clasificar de la siguiente forma:

1. Mantenidas hasta su Vencimiento: Son activos financieros cuyos retornos financieros son
de cuantia fija o determinable y cuyos vencimientos son fijos; y ademés la entidad tiene tanto
la intenci6n efectiva como la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento.

Las inversiones en esta categoria se medirdn al costo (amortizado). Si alguna de las
inversiones presentara una reduccién de valor no temporal, se reconocera una pérdida por
deterioro con cargo a los resultados del periodo. Se entenderd por pérdida por deterioro,
cualquier evidencia objetiva que indique un impacto en los flujos futuros de liquidez de la
inversién que pueden ser estimados confiablemente.

2. Disponibles para la Venta: Comprende las inversiones adquiridas con la intencidn de
mantenerlas por un periodo indefinido de tiempo, que se pueden vender en respuesta a
necesidades de liquidez, a los cambios en las tasas de interés o precio de mercado de las
inversiones.

Las mediciones posteriores al reconocimiento inicial se hardn a valor razonable,
entendiéndose por éste el valor de mercado de las mismas. Los cambios en el valor razonable
deben ser reconocidos en una cuenta de valuacién en el patrimonio hasta que los valores sean
vendidos, redimidos o se determine que estos han sufrido deterioro en su valor; en estos casos,
las ganancias o pérdidas acumuladas previamente reconocidas en el patrimonio serdn
trasladadas al Estado de Resultados. En caso de que no se pueda determinar el valor
razonable o de mercado de una inversioén disponible para la venta, segin lo descrito en los
articulos 17, 18 y 19 de este reglamento, la inversion se registrard al costo més los costos de
transaccion menos cualquier pérdida por deterioro.

Las inversiones deberén clasificarse como disponibles para la venta. No obstante, algunos
tipos de inversiones podrén clasificarse como mantenidas hasta su vencimiento, lo cual serd
recomendado por la Unidad Técnica Especializada de Inversiones. El fundamento de esta
decision sera revelado en los estados financieros de la Institucién.
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Se procurara que el tratamiento contable de las inversiones atienda las disposiciones de las normas
internacionales de informacidn financiera.

Articulo 15. Rentabilidad de las Inversiones

La rentabilidad mensual de las inversiones se calculard separadamente por riesgo o programa
dividiendo las utilidades recibidas en los 0ltimos doce (12) meses entre ¢l monto promedio de los
saldos mensuales de los activos que componen las reservas; incluyendo las ganancias y pérdidas
realizadas o no realizadas durante dicho periodo. Las ganancias y pérdidas no realizadas
representaran las apreciaciones o disminuciones en el valor de mercado de la cartera de inversiones.
Para determinar la rentabilidad promedio ponderada de la reserva total de los riesgos o programas,
se considerara la participacion relativa de cada activo financiero con respecto al total de la reserva
de que se trate.

Se procuraré que la rentabilidad de las inversiones que se realicen con los fondos de las reservas dei
Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido y del Subsistema Mixto del Riesgo de Invalidez,
Vejez y Muerte, en sus componentes de Beneficio Definido y Ahorro Personal, no sea menor al seis
punto cinco por ciento anual (6.5%) del monto promedio anual del total de sus reservas, dentro de
niveles razonables de seguridad, rendimiento y liquidez.

La rentabilidad mensual de las inversiones del Componente de Ahorro Personal del Subsistema
Mixto se calculard segiin lo descrito en el articulo 21 de este reglamento.

Las metas de rentabilidad financiera minimas que procurara la Administracion en la inversion de las
reservas de la Gestibn Administrativa, del Riesgo de Enfermedad y Maternidad y de los Riesgos
Profesionales serdn las que apruebe la Junta Directiva en el Presupuesto Anual de Inversiones.

Seré responsabilidad de las Direcciones Nacionales de Finanzas y Planificacion y de la Unidad
Técnica Especializada de Inversiones, presentar y sustentar a la Direccién General y la Junta
Directiva las rentabilidades minimas requeridas para el financiamiento de los programas y riesgos
precitados. Para el cumplimiento de estas metas minimas de rentabilidad (utilidad financiera), la
Unidad Técnica Especializada de Inversiones asesorara en cuanto a las inversiones que se deberan
realizar, las cuales se incorporaran en el Presupuesto Anual de Inversiones.

Articulo 16. Valoracién de las Inversiones a Precios de Mercado

Las inversiones que se realicen con los fondos de reserva de los distintos riesgos se valorarn a
precios de mercado. El valor de mercado de la cartera de inversiones deberd ser determinado al
menos semanalmente. La valoracién de las inversiones del Componente de Ahotro Personal del
Subsistema Mixto, podrd ser diariamente,

Articulo 17. Unidad Responsable de la Valoracién de las Inversiones a Precios de Mercado

Serd responsabilidad de la Unidad Técnica Especializada de Inversiones realizar la valoracién de las
inversiones que se realicen con los fondos de las reservas de la Institucion. Para esto, la Institucion
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podra contratar los servicios de empresas especializadas en valoracion de inversiones, conocidas
como proveedores de precios.

Articulo 18. Fuentes Oficiales de Informaci6n Financiera

Las fuentes oficiales de informacién para la determinacién de los precios de mercado de las
inversiones son las Bolsas de Valores autorizadas para operar en la Republica de Panama. Para
aquellos instrumentos financieros de cotizacién internacional, la fuente oficial serd los sistemas
electronicos habituales de informacion financiera. Se deberén tomar los precios de cierre tipo
comprador y deberdn guardarse los sustentadores de los precios hasta por diez (10) afios.
Transcurrido este periodo se preparard una memoria resumen y se digitalizardn y mantendrén en
archivo los documentos sustentatorios.

En caso de que la Institucién esté afiliada a algun sistema electrénico de informacién financiera, se
tomara como informacién oficial la proporcionada por el mismo.

Articulo 19. Ausencia de Precio

En los casos donde el instrumento no ha sido transado al momento de hacer la valoracién, por lo
menos en los dltimos tres (3) meses, se valorard mediante ¢l descuento de los flujos financieros
futuros del instrumento, incluyendo las amortizaciones del principal, utilizando una tasa de
descuento similar. Se entenderd por tasas de descuento similar el rendimiento de instrumentos
financieros con caracteristicas de riesgo crediticio y plazo similares al instrumento en cuestin.
Para el caso en que no existan instrumentos similares se podré utilizar como alternativa el valor en
libros.

Articulo 20. Comunicacién del Resultado de la Valoracién a Precios de Mereado

Al cierre de cada mes, la Unidad Técnica Especializada de Inversiones informara a la Direccién
General y a las Direcciones Nacionales de Finanzas y Contabilidad, el resultado de la valoracion de
la cartera de inversiones para que se proceda a los registros y ajustes de las cuentas contables y
financieras de cada riesgo.

Articulo 21. Rentabilidad de las Inversiones del Componente de Ahorro Personal del
Subsistema Mixto

Los recursos aportados por los afiliados al Componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto
se expresardn en cuotas de ahorro o participacién. El valor de esta unidad se calcularé en base a la
suma del valor de mercado de las inversiones que conforman el patrimonio o reserva del
Componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto dividido entre el nimero de cuotas
existentes antes de la valoracion de la cartera de inversiones.
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Las fluctuaciones en el valor de las inversiones por concepto de intereses, cambio en el valor de los
activos y, en general, las ganancias o pérdidas originadas en el proceso de inversion provocaran
cambios en el valor de la cuota de ahorro.

La rentabilidad mensual de las inversiones corresponderd al cambio en el valor de la cuota de un
mes con respecto al mes anterior.

La rentabilidad anual corresponderd al cambio en el valor de la cuota de un mes con respecto al
mismo mes del afio anterior. En el periodo en que el Componente de Ahorro Personal tenga menos
de un afio de funcionamiento, el cdlculo de la rentabilidad tomaré en cuenta el cambio en el valor de
la cuota de participacién del mes que se trate con respecto al primer mes donde se calculd el valor
de la cuota de participacion.

Articulo 22. Comunicacién de la Rentabilidad Mensual de las Inversiones del Componente
de Ahorro Personal del Subsistema Mixto

Al cierre de cada mes, la Unidad Técnica Especializada de Inversiones informaréa a la Direccion
General, y a las Direcciones Nacionales de Finanzas y Contabilidad la rentabilidad mensual de las
inversiones realizadas. La Direccion Nacional de Contabilidad sera responsable de acreditar las
utilidades correspondientes en las cuentas de ahorro personal de los asegurados afiliados al
Componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto.

La Caja de Seguro Social brindard informacién periddica a los asegurados de los rendimientos
obtenidos en su cuenta de ahorro personal, para lo cual se implementardn los medios tecnologicos
adecuados para tal fin.

Articulo 23. Contabilizaciéon de las Inversiones

La Direcciéon Nacional de Contabilidad es la unidad administrativa responsable de la clasificacion,
registro, consolidacién y presentacién de la informacién contable y financiera referente a las
inversiones financieras,

TITULO V
PROCESO DE INVERSION FINANCIERA

CAPITULO1

PRINCIPIOS RECTORES

Articulo 24.  Suma Diligencia en la Gestion de Inversiones

Se deber4 aplicar la suma diligencia o cuidado, en concordancia con lo dispuesto por el articulo 34-
C del Cédigo Civil, en la recomendacion, seleccién y aprobacién de las inversiones. Se emplearén
ademés criterios de prudencia, discrecion, inteligencia y diligencia en el cuidado del capital
invertido y los réditos obtenidos.

Articulo 25. Contribucién al Desarrollo Nacional y a2 la Generacién de Empleo

Las inversiones deben coadyuvar al financiamiento de proyectos que contribuyan al desarrollo
econdémico y social del pais y a la generacién de empleo, con el fin de fortalecer ¢l reingreso de
recursos a la institucién.
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Articulo 26. Seguridad, Liquidez y Rendimiento de las Inversiones

Soélo se realizarén inversiones en instrumentos financieros que cuenten con calificacién de riesgo de
grado de inversién, segin lo determine una entidad calificadora de riesgo internacionalmente
reconocida y registrada en la Comision Nacional de Valores, salvo las condiciones contempladas en
la Ley Orgénica para instrumentos financieros especificos y los depdsitos a plazo fijo en bancos
estatales. Con el propésito de asumir los menores niveles de riesgo posible, segiin lo establecido en
el articulo 105 de la Ley Orgénica de la Institucion, seran preferibles las inversiones que cuenten
con calificacion de riesgo de grado de inversién internacional,

Para las inversiones con calificaciéon de riesgo de grado de inversién expedida para el mercado
local, la categorfa minima deberé ser A o su equivalente de acuerdo a la entidad calificadora de que
se trate.

En el caso de inversiones con calificaciones de corto plazo, la categoria minima serd F2 o su
equivalente segin la entidad calificadora de que se trate.

Las inversiones deben realizarse en condiciones de mercado que mantengan un balance razonable
en las relaciones riesgo-retorno, lo més favorables para los intereses de la institucién. Al igual que
condiciones de liquidez, donde su negociacién en el mercado secundario no afecte su valor de
adquisicion.

La Institucién sélo realizard operaciones de inversién con emisores o intermediarios financieros que
estén a paz y salvo con la Institucion.

CAPITULO T

CRITERIOS FINANCIEROS PARA LA EVALUACION Y RECOMENDACION DE
INVERSIONES FINANCIERAS

Articulo 27. Asignacién y Proteccion de los Recursos

Se deberan asignar eficientemente los recursos disponibles para inversiones, procurando al méximo
resguardar el capital y mejorar la rentabilidad de las reservas, atendiendo el plazo de sus
obligaciones, donde <l perfil de vencimiento responda al tipe de régimen financiero del tiesgo o
programa y las necesidades de flujo de efectivo del mismo.

Articulo 28. Diversificacion del Portafolio o Cartera de Inversion

La cartera de inversiones de la Institucién se estructuraré y mantendrd observando principios
modernos de administracién de cartera y diversificacién de riesgos que incluyan, al menos, limites
al monto de las inversiones en relacién a la cartera total, a las categorias de activos, al emisor o
grupo econémico y al monto invertido en una sola emisién o instrumento, siguiendo en su orden de
prioridad la seguridad, la liquidez, la solvencia y el mejor rendimiento posible.

Articulo 29. La Institucién como Inversionista Institucional de Largo Plazo

Se reconoce y se establece expresamente en este reglamento el cardcter de inversionista
institucional de largo plazo de la Institucion; por lo que no se realizardn inversiones en valores de
capital o deuda con ¢l fin de generar una ganancia por fluctuaciones de precio en el corto plazo. En
este sentido, se prohibe terminantemente la especulacién con las inversiones.
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Articulo 30. Precio de Compra de las Inversiones

La Institucién procurard que el precio de compra de los instrumentos financieros o titulos valores,
sea igual al cien por ciento (100%) de su valor facial o nominal; o por debajo de su valor nominal o
a descuento, cvitando la adquisicién de instrumentos financieros con precios sobre par o prima.
Unicamente cuando existan las condiciones de mercado y niveles razonables de seguridad,
rendimiento y liquidez debidamente comprobados por la Unidad Técnica Especializada de
Inversiones, podrén adquirirse ingtrumentos financieros o titulos valores a precios superiores al
100% de su valor facial o nominal.

Articulo 31. Liquidacién de Inversiones

Las inversiones serén liquidadas al vencimiento o respondiendo a necesidades de liquidez, cambios
en la tasa de interés o precio de mercado de las mismas. Cuando se liquiden inversiones
clasificadas como mantenidas hasta el vencimiento, antes de esa fecha, esto debera ser sustentado y
sometido a la aprobacién de la Junta Directiva por la Direccién General, mediante informe técnico
de la Unidad Técnica Especializada de Inversiones.

Para los fines descritos en este articulo, se contaré con una autorizacién anual para la venta oportuna
de titulos valores, segin lo dispuesto en el articulo 7 de este reglamento. De no ser asi se deberdn
cumplir las fases y aprobaciones correspondientes para la venta de bienes piblicos.

Articulo 32. Eficiencia Operativa

En el proceso de ¢jecucion de las inversiones se deberén utilizar los servicios de agentes de
intermediacion financiera que ofrezcan los mejores términos y condiciones para la Institucion. Se
deberan solicitar al menos dos (2) cotizaciones.

Articulo 33. Viabilidad Presupuestaria

Las inversiones que se realicen deberén contar con la disponibilidad de fondos y la partida
presupuestaria respectiva.

Articulo 34. Limites de Inversién y Restricciones Legales

En ningiin caso y por ningin motivo, se deberin rebasar los limites méximos de inversion

establecidos en la Ley Organica, y se deberdn cumplir y exigir todos los requisitos y garantias que
esta sefiala.

Para realizar las inversiones financieras deben observarse ademds las normas y principios legales
que rigen el mercado de valores a través de la Comisién Nacional de Valores.

CAPITULO III

PROCESO DE ADQUISICION DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Articulo 35. Planeacion de las Inversiones

La Direccién Nacional de Finanzas es la unidad administrativa institucional que tiene dentro de sus
funciones el manejo y la administracién de los recursos financieros de la institucion,
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La Unidad Técnica Especializada de Inversiones asesorard en materia de inversiones financieras,
mientras que la ejecucién y liquidacién de las operaciones financieras de inversién serd
responsabilidad de la Direccién Nacional de Finanzas a través del Departamento de Tesoreria.

El Departamento de Tesoreria remitird la informacién sobre la liquidacion de las operaciones de
inversion a la Direccién Nacional de Contabilidad para los registros contables correspondientes, por
tipo de riesgo y reserva contable. Asimismo, mantendrd por un periodo de diez (10) aiios la
documentacion relativa a las inversiones realizadas. Transcurrido este periodo se preparara una
memoria resumen y se digitalizaran y mantendrén en archivo los documentos sustentatorios.

Se llevardn a cabo reuniones entre Director de la Unidad Técnica Especializada de Inversion'es, el
Director Nacional de Finanzas y el Jefe del Departamento de Tesoreria. Estas reuniones se
realizardn semanalmente para verificar las necesidades de fondos y los recursos disponibles para
inversion.

Articulo 36. Evaluacién y Recomendacion de Inversiones Financieras

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones seré responsable de la identificacion, evaluacion y
recomendacién de inversiones financieras que se realicen con los fondos de las reservas y los
excedentes que presente el flujo de caja. Por tanto, est4 obligada a cumplir lo establecido en la Ley
Orgéanica, el Reglamento, la Politica de Inversion, el Presupuesto Anual de Inversiones y demads
disposiciones legales aplicables.

Estas recomendaciones se realizarén a través de Informe Ejecutivo que deberd determinar si la
inversién cumple con los requisitos establecidos en la Ley Orgénica. Asimismo, que el monto
recomendado tiene viabilidad presupuestaria y cumple con los principios, criterios financieros y
limites de inversi6n establecidos en la Ley Orgénica. Para cumplir con esta responsabilidad
realizard, entre otras, las siguientes tareas:

1. Analizar la informacién contenida en el prospecto informativo o resumen de la emision; o la
propuesta de venta de instrumentos financieros. Se deberd abrir un expediente con la
documentacidn sustentatoria pertinente, la cual se mantendra por un periodo de diez (10)
afios. Transcurrido este periodo se preparard una memoria resumen y se digitalizaran y
mantendran en archivo los documentos sustentatorios.

2. Identificar, recibir, evaluar, recomendar o rechazar propuestas de inversion en instrumentos
financieros publicos o privados, siempre que sean instrumentos elegibles segin la Ley
Orgénica.

Artiéulo 37. Requisitos Generales para la Inversion de los Fondos de las Reservas

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones verificard que las inversiones en etapa de
evaluacién cumplan con los requisitos establecidos en la Politica de Inversién, el presente
Reglamento y la Ley Orgénica. Entre estos:

1. Observar la asignacién global autorizada en el Presupuesto Anual de Inversiones para el tipo de
inversion que se trate.

2. Observar las necesidades de fondos y los recursos disponibles para inversion.

3. Obtener los Estados Financieros del emisor (oferente) debidamente auditados, de los ditimos
tres (3) ailos.
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4. Obtener el prospecto informativo para el anélisis de la informacién financiera del emisor.
Articulo 38. Requisitos Especificos para Ia Inversién de los Fondos de las Reservas

Adicionalmente a los requisitos sefialados en el articulo anterior, para cada tipo de inversién se
requerird lo siguiente: )

1. Para las Inversiones Piblicas destinadas al Desarrollo Ecorémico y Progreso Social del
Pais

a. Verificar que se trate de una inversién pablica garantizada por ¢l Estado en la forma de un
instrumento financiero de renta fija o titulo de deuda.

b. Verificar que los recursos sean canalizados y administrados a través de instituciones
bancarias, fiduciarias o cooperativas autorizadas por la Superintendencia de Bancos y el ente
del Estado que regula las cooperativas respectivamente.

c. Verificar que ¢l monto a invertir no exceda el veinte por ciento (20%) del costo del pmyecfo
ofrecido, y que las inversiones en este concepto no superen el veinticinco por ciento (25%)
de las reservas de la Institucién.

2. Para las Inversiones en Banca de Segundo Piso

a. Verificar que el banco cuente con licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos para
desarrollar el negocio de banca en la Republica de Panama. ‘

b. Verificar que el banco tenga diez (10) o mdis afios de experiencia en la concesién de
préstamos y lineas de crédito a empresas de capital nacional o internacional. Esto se deberd
comprobar mediante certificacién de la Superintendencia de Bancos. Este requisito no serd
aplicable a los bancos Estatales.

c. Verificar que la inversién se realice en emisiones o instrumentos que cuenten ¢on
calificacién de riesgo de grado de inversion, segin lo haya determinado una entidad
calificadora de riesgo internacionalmente reconocida y autorizada a operar en Ja Repiblica
de Panamé por la Comisién Nacional de Valores.

d. La Institucién debe solicitar a no menos de dos (2) bancos, que realicen sus respectivas
ofertas, las que deberén recibirse hasta una fecha y hora limite.

e. Verificar que la inversion no exceda del cinco por ciento (5%) del endeudamiento total de
una sola instituciéon o grupo bancario y que las inversiones totales en este concepto no
superen ¢l quince por ciento (15%) de las reservas de la Institucién.

3. Para las Inversiones en Depdsitos a Plazo Fijo en Banco Estatales

a. Verificar que el banco cuente con licencia general otorgada por la Superintendencia de
Bancos.

b. La tasa de interés, segin las condiciones de la inversién, no podra ser menor a las que rijan
en ¢l mercado financiero local segin la certificacion que al respecto envie mensuaimente a
la Institucion la Superintendencia de Bancos.

4. Para las Inversiones en Depésitos a Plazo Fijo en Bancos de Capital Privado Nacional o
Extranjero
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a. Verificar que el banco cuente con licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos para
desarrollar el negocio de banca en la Reptiblica de Panama.

b. Verificar que el banco cuente con calificacién de riesgo de grado de inversién otorgada por
una entidad calificadora de riesgo internacionalmente reconocida y autorizada para operar en
la Republica de Panam4 por la Comisién Nacional de Valores.

¢. Para las sucursales de bancos de capital privado extranjero, comprobar que su casa matriz
cuenta con calificacion de riesgo de grado de inversién otorgada por una entidad calificadora
de riesgo internacionalmente reconocida.

d. Para bancos de la plaza local que sean filiales, subsidiarias o estén relacionados o
controlados por bancos de capital privado extranjero se exigird calificacién de riesgo de
grado de inversion de la filial segin lo haya determinado una entidad calificadora de riesgo
internacionalmente reconocida y registrada en la Comisi6én Nacional de Valores, por lo que
la calificacidn de riesgo de grado de inversioén del banco relacionado o controlador se tomaré
solo como garantia adicional a las exigidas por la Ley.

e. La Institucién debera solicitar a no menos de dos (2) bancos, que realicen ofertas de tasas de
interés por los fondos a invertir, las que deberdn recibirse hasta una fecha y hora limite.

f. Los bancos que realicen ofertas por los fondos de la Institucién, deberan incluir en sus
propuestas la condicién especial que sefiala que los fondos no responderan por las
obligaciones de dichas entidades bancarias ni formaran parte de la masa de quiebra de éstas,
segun lo establecido en la Ley Orgénica para este tipo de operaciones.

g. Verificar que las inversiones en este concepto no excedan el veinticinco por ciento (25%) de
las reservas de la Institucion, y que en un sélo banco no sean superiores al cinco por ciento
(5%) de las reservas de la Institucién.

5. Para las Inversiones en Titulos Valores con Garantia Hipotecaria

a. Verificar que el titulo valor se emite sobre hipotecas con mas de cinco (5) afios de haber sido
otorgadas, con valor equivalente a una cobertura de no menos del ciento veinticinco por
ciento (125%), en distintos proyectos y riesgo de crédito categoria normal,

b. Verificar que el plazo de vencimiento del titulo valor emitido no sea menor a diez (10) afios
y que el instrumento cuente con cotizaciones publicas periédicas y negociadas habitualmente
en una bolsa de valores autorizada u otro mercado organizado debidamente reconocido por
la Comision Nacional de Valores.

¢. Verificar que el monto a invertir no sea mayor al veinte por ciento (20%) de la emisién y
que las inversiones en este concepto no excedan del cinco por ciento (5%) de la reservas de
la Institucion.

6. Para las Inversiones en Titulos de Deuda o de Renta Fija de Empresas de Capital Nacional
o Internacional

a, Verificar que la inversién corresponde a un instrumento de deuda o de renta fija del mercado
primario y/o secundario de empresa de capital nacional o internacional, debidamente
registrado por la Comision Nacional de Valores.

b. Verificar que el instrumento financiero se negocia o se negociard en el mercado primario y/o
secundario de una Bolsa de Valores autorizada u otro mercado organizado debidamente
reconocido por la Comision Nacional de Valores, y que cuente con cotizaciones pablicas
periddicas.
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C.

Verificar que el instrumento financiero cuenta con calificacion de riesgo de grado de
inversion, segin lo haya determinado una entidad calificadora de riesgo internacionalmente
reconocida y registrada en la Comisién Nacional de Valores.

Verificar que la empresa que emite ha registrado utilidades anuales en los Gltimos cinco (5)
afios, segun certificacion de una firma de auditoria externa o declaracion de renta.

Verificar que la empresa emisora ha adoptado formalmente reglas de buen gobierno
corporativo.

Verificar que el monto a invertir no cxceda el veinte por ciento (20%) de los valores
emitidos y el cinco por ciento (5%) del endeudamiento total de la empresa que emite. Las
inversiones en este concepto no podrén exceder el quince por ciento (15%) de las reservas de
la Institucion.

7. Para las Inversiones en Bonos o Valores del Estado o Garantizados por el Estado

a.

Las inversiones en este concepto no podran exceder el cincuenta por ciento (50%) de las
reservas totales de la Institucién,

8. Para las Inversiones en Valores Emitidos o Garantizados por Organismos Financieros
Multilaterales de Desarrollo en los que participe el Estado Panameiio

a.

Verificar que el Estado Panameiio participe en el organismo financiero multilateral emisor.

b. Verificar que el instrumento financiero cuenta con calificacion de riesgo de grado de
inversion, segtn lo haya determinado una entidad calificadora de riesgo internacionalmente

reconocida y registrada en la Comision Nacional de Valores.

Verificar que los instrumentos sean objeto de cotizaciones publicas periédicas en un

mercado activo de compraventa.

Verificar que ¢l monto a invertir no exceda el veinte por ciento (20%) de los valores
emitidos. Las inversiones en este concepto no podrén ser superiores al diez por ciento

(10%) de las reservas totales de la Institucion.

9. Para las Inversiones en Préstamos Personales Directos e Indirectos a los Asegurados,
Pensionados y Jubilados

a.

Préstamos Indirectos

a.l Verificar que el banco que ejecute el programa de préstamos cuente con licencia
otorgada por Ja Superintendencia de Bancos para desarrollar el negocio de banca en la

Republica de Panama.

a.2 Verificar que el banco tenga diez (10) afios o més de experiencia en la concesién de
préstamos personales. [Esto se¢ deberd comprobar mediante certificacion de la

Superintendencia de Bancos. Este requisito no serd aplicable a los bancos Estatales.

a.3 Verificar que el banco cuente con calificacién de riesgo de grado de inversion otorgada
por una entidad calificadora de riesgo intemacionalmente reconocida y autorizada para
operar por la Comisién Nacional de Valores. Este requisito no serd aplicable a los

bancos Estatales.
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a4 La lnsmucl(m deberd solicitar a no menos de dos (2) bancos, qué realicen sus
respectivas ofertas, las que deberdin recibirse hasta una fecha y hora limite.

a.5 Los bancos que realicen ofertas por los fondos de Ia Institucion, deberan incluir en sus
propuestas la condicién especial que sefiala que los fondos no responderdn por las
obligaciones de dichas entidades bancarias ni formaran parte de la masa de quiebra de
éstas, segun lo establecido en la Ley Orgénica para este tipo de operaciones.

b. Préstamos Directos

b.1 Los requisitos especificos que apruebe la Junta Directa en el reglamento pertinente.

Verificar que el total invertido en estos préstamos, concedidos de forma dirécta o indifeert™a
través de la banca estatal o privada, no exceda el veinte por ciento (20%) de las reservas de la
Institucion.

10. Para las Inversiones en Préstamos Directos con Garantia Hipotecaria y Anticrética a los
Asegurados, Pensionados y Jubilados para la Construccién y Adquisicién de Viviendas

a. El programa debe haber sido aprobado por la Junta Directiva.

b. El programa de préstamos se ejecutard conforme el Reglamento de Préstamos Hipotecarios
Vigente aprobado por la Junta Directiva.

c. Verificar que el total invertido en estos préstamos no exceda el quince por ciento (15%) de
las reservas de la Institucion.

Articulo 39. Evaluaciéon Financiera de la Inversion

La evaluacién financiera debera considerar las condiciones de liquidez, riesgo y rendimiento de la
inversién.

1. Liquidez: Deben considerarse los aspectos relacionados con la liquidez de la inversién, en
cuanto a que para los casos que corresponda, la inversion se realice en una bolsa de valores u
otro mercado organizado reconocido por la Comision Nacional de Valores, y que cuente con
cotizaciones publicas y periddicas.

2. Rendimiento: Se deberd determinar que la inversién presenta un rendimiento no inferior al de
productos financieros tradicionales de riesgo similar. Para esto se requeriré analizar las tasas de
interés de referencia y la evolucion esperada de estas.

3. Riesgo: Se¢ debera considerar explicitamente el riesgo y cémo contribuye al riesgo de la cartera
total de inversiones:

a. Riesgo de Tasa de Interés: Es el nivel en que la inversién esta expuesta a las fluctuaciones
de tasas de interés que puede experimentar un instrumento financiero debido a cambios
inesperados en las tasas de interés del mercado financiero.

b. Riesgo de Precio: Es la incertidumbre asociada a la volatilidad del precio de un titulo valor,
originada en: (1) factores especificos relacionados con el titulo valor, esto es fundamentos
financieros del emisor, situaciones que afecten las garantias o avales, entre otros; y (2)
efectos adversos originados por cambios inesperados en el mercado que afecten a todos los
valores por igual.
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¢. Riosgo de Liquidez: Consiste en la dificultad de transformar un activo financiero en
efectivo, en un tiempo oportuno y a un precio cercano a su valor de adquisicién o de
mercado segun la condicién del instrumento financiero y la reserva a la que pertenezca la
inversién.

d. Riesgo de Crédito: Es el riesgo asumido ante la probabilidad de que el deudor no esteen la
capacidad de realizar los pagos de manera regular y oportuna. La institucion como
compradora de instrumentos, debe servirse de todos los indicadores y criterios financieros
requeridos para medir este tipo de riesgo, el cual en niveles elevados, evitaria que el deudor
cumpla con el compromiso contractual de repago.

Articulo 40. Informe de Evaluacion y Sustentaciéon de la Inversion

Una vez realizada la evaluacion financiera y considerados los aspectos presentados en este
reglamento, la Unidad Técnica Especializada de Inversiones preparard un Informe Ejecutivo que
sustente ante la Direccion General la conveniencia o inconveniencia financiera de la misma.

El Director General debera aprobar o improbar las recomendaciones de] informe. En caso de
requerirse ampliaciones o aclaraciones sobre la recomendacién realizada, estas seran dadas por el
Director de la Unidad Técnica Especializada de Inversiones.

Cuando las inversiones a realizar hayan sido aprobadas por la Junta Directiva en la Politica y el
Presupuesto Anual de Inversiones, no sera necesario que las mismas sean presentadas nuevamente
ante la Junta Directiva. Sin embargo, este organismo se reserva el derecho, en el momento que lo
desee, a solicitar las explicaciones o sustentaciones que estime convenientes. No obstante, se
deberan sustentar ante la Junta Directiva, para su aprobacién, aquellas inversiones no consideradas
en el Presupuesto Anual de Inversiones y que, por razones de mercado, representen buenas
oportunidades de negocio para la institucion.

Articulo 41. Manual de Inversiones Financieras

Para el cumplimiento de sus responsabilidades técnicas de asesoria, la Unidad de Inversiones
contard con un Manual de Inversiones Financieras.

CAPITULO IV

INDICADORES Y PARAMETROS PARA LA EVALUACION DE INVERSIONES Y EL
SEGUIMIENTO DE LA GESTION

Articulo 42. Indicadores y Pardmetros para la Evaluacién de Inversiones a las que se
refieren los numerales 4, Sy 7 del Articulo 108 de la Ley Orgénica

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones contard con indicadores que permitan establecer
un sistema de evaluacién y recomendacién de inversiones del mercado local de capitales, a través
de puntajes y una escala de evaluacioén objetiva, que pondere los pardmetros de seguridad (los
menores niveles de riesgo posible), rendimiento y liquidez establecidos en la Ley Orgénica de la
Caja de Seguro Social.
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Estos indicadores seran aplicables a las inversiones en titulos valores de empresas privadas) 2
Organismos Financieros Multilaterales de Desarrollo y con Garantia Hipotecaria comprendidas en
los numerales, 4, 5 y 7 del articulo 108 de la Ley Organica.

Se contara con una Matriz de Evaluacién y Recomendacién de Inversiones. La metodologia seré la
siguiente: Se ponderardn en orden de importancia los pardmetros de seguridad, rendimiento y
liquidez establecidos en la Ley Orgénica. El grado de cumplimiento de estos pardmetros, que se
obtenga de las inversiones en evaluacion serd medido a través de factores de medicion. El factor
serd hasta de uno (1.0) segiin el cumplimiento del requisito y cero (0.0) si no se cumple. El
resultado serd un sistema de puntajes segin la ponderacion concedida a los parametros de
seguridad, rendimiento y liquidez consignados en la Ley Orgénica, los cuales se ponderarian en
40%, 35% y 25% respectivamente, segin se muestra en el Cuadro No. 1. La Tabla No. 1 muestra
en detalle los contenidos del Cuadro No. 1.

El puntaje obtenido, segiin la escala de evaluacién mostrada en el Cuadro No. 2, permitird
determinar la viabilidad y factibilidad de la inversiébn. Se considerard que las inversiones que
obtengan puntajes de 80 puntos 0 menos no presentan una adecuada calidad de inversion en
términos de seguridad, rendimiento y liquidez. Las inversiones que obtengan un puntaje igual o
superior a 81 puntos ofrecen garantfas adecuadas de calidad en términos de rendimiento, seguridad
y liquidez. A pesar de esta condicién, si no se cumple alguno de los requisitos establecidos en la
Ley, la inversion deber4 ser rechazada.

CUADRQWIE
CAJA DE SEGURO SOCIAL

MATRIZ DE EVALUACION Y RECOMENDACION DE INVERSIONES
SEGUN LOS NUMERALES 4, 5 Y 7 DEL ARTICULO 108 DE LA LEY ORGANICA DE LA CSS

PUNTAJE FACTOR DE PUNTAJE
PARAMETROS PONDERACION MAXIMO MEDICION OBTENIDO
TOTAL 100.00% 400,00
1. Seguridach 40.00% A0.00
1.1 Contar con callficacion de riesgo de grado de kvarsion (Rlesgo de Crédito) 20.00% 20.00
- Calficacion AAA 1.00 20.00
+ CaRhcackn AR O 1980
= Calificacion A o.9s8 19.00
- Calificacion BBB+ 0.91 18.20
- Cabficecion BB oas 17.00
- Cakfioacion BBB- o.81 18.20
.« BBB- 0.00 . 900
:_.: Elidulﬂeld:.n de riasgo k 'l cida y registrada e i 40.00% 10.00
- Ragiskho anie ta CHV 1.00 10.00
- NG CUBNLE CON regei ©.00 0.00
1.3 Rl-lgo d- Tasas de Wterks 5.00% .00
on de tasas . 1.00 8.00
- lnmmﬂmwimwﬁm o..1 FR."3
L on oo Mects oon P ch tnaas 0.00 0.00
1.4 Garantias o Avales Adicionales 4.00% 4.00
- F kb won grado de inversidh viechickoriel o b 1.00 4.00
fAnanciers y
- “ ain da rlaago, hajo mapatic v 0.00 0.00
jpocs bquider)
- ‘: ®» v Sjos de alte Squidex, cutegrrin de fHgo hormal) 1.00 4.00
—me(mmﬁmmm 0.00 0.00
2. Rendimiento; A5.00% 35.00
2.9 Rendimiento promadio riesgo que finandcs 20.00% 20.00
= Supwriov wi mis de 1.0 % 1.00 20.00
=« Superics an hasts 1.0% o 18.20
- Igusl ¢ rendimiento Minimo del rlesgo que proves los fondos 0.8t 18.20
« Inferior en hasta 1.0% 0.75 15.00
+ Inferior en 1.0 - 2.0% 0.85 13.00
- Inferor en man de 2.0% Q.00 .00
2.2 Rendimlenta p banearios tradicionales con g tia E da plaxo) 15.00% 15.00
wimilar
- Superior s Mas de 1.0% 1.00 15.00
- Superior en hasta 1.0% R 0.9 13.65
- tgual at rend de prod bancarios i o.a 1215
- inferior 0.00 0.00
3. Liguider: 25.00% 25.00
3.1 Negociado en un mercado organizado 15.00% 13.00
- ke e b Corniai da Valores 1.00 15.00
- No reconocido 0.00 0,00
3.2 Cotizach bil " 5.00% 5.00
Elmwoﬂmhmnmcnmhmn [ par 1.00 5.00
- NO cuenta con P [ .00 0.00
3.3 Plazo wagtn b de del Pieugo que F -] 5.00% 5.00
3.2.1 Obligaciones de Largo Plno
- Hasta 7 sfios 1.00 5.00
- Entre 7-10 afios [-%.31 .08
- Mayor do 10 anos 0.00 0.00
3.3.2 Obligucionas de Corto Piaxe
- hasts 1 ano 1.00 500
- Enve 1-3 miice o.81 408
= Mayores » 5 shos 0.00 .00
NOTA vk "
1/ En ai caso de ku mmo- con garentis hipotecaria qu- no rbqumn calficackin de tesgo de grada de Invermidn, esko serk -: () o de rlesgo
L] AL goria con p 0.00 .
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TABLANo}
INSTRUCTIVO DE LA MATRIZ DE EVALUACION Y
RECOMENDACION DE INVERSIONES

Las inversiones que se realicen con las reservas de la Caja de Seguro Social serdn evaluadas con
base en los parametros de seguridad (los menores niveles de riesgo posible), rentabilidad y liquidez
segin se establece en el articulo 105 de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005, Organica de la Caja
de Seguro Social y en el Reglamento de Inversién. Las ponderaciones asignadas a los parametros
son las siguientes: (1) seguridad (40%); (2) rendimiento (35%); y (3) liquidez (25%).

El pardmetro de seguridad se subdivide en los siguientes criterios: (1.1) calificacion de riesgo de
grado de inversion (20%): aplicandose factores de medicion de uno (1.0) para la méxima
calificacién de riesgo de grado de inversién y hasta 0.81 para la menor. Para la ausencia de
calificacion de riesgo de grado de inversion se aplica un factor de 0.0 que indica el incumplimiento
de este requisito establecido en la Ley Orgénica, (1.2) que la entidad calificadora de riesgo sea
internacionalmente reconocida y esté registrada en la Comision Nacional de Valores (10%): el
factor ser4 hasta de uno (1.0) segiin el cumplimiento del requisito y cero (0.0) si no se cumple; (1.3)
riesgo de tasas de interés (6.0%): el factor seré hasta de uno (1.0) si la inversion se beneficia por la
tendencia de las tasas de interés y de cero (0.0) si se afecta negativamente; (1.4) Garantias o avales
a adicionales (4.0%): el factor serd hasta de uno (1.0) segin el cumplimiento del requisito y cero
(0.0) si no se cumple.

El pardmetro de rendimiento_se subdivide en los siguientes criterios: (2.1) la inversion evaluada
ofrece mayor rendimiento que el promedio exigido al riesgo que provee los fondos (20%): el factor
sera hasta de uno (1.0) segin el cumplimiento del requisito ¢ ird descendiendo hasta cero (0.0);
(2.2) la inversion ofrece un rendimiento no menor al de los productos bancarios tradicionales con
garantia estatal de plazo similar (15.0%). el factor serd hasta de uno (1.0) segin el cumplimiento
del requisito e ira descendiendo hasta cero (0.0).

El pardmetro de liquidez se subdivide en los siguientes criterios: (3.1) la inversion es negociada en
un mercado organizado reconocido por la Comisién Nacional de Valores (15%): el factor serd
hasta de uno (1.0) segiin el cumplimiento del requisito y cero (0.0) si no se cumple; (3.2) la
inversion cuenta con cotizaciones publicas periddicas (5.0%): el factor serd hasta de uno (1.0)
segun el cumplimiento del requisito y cero (0.0) si no se cumple; (3.3) el plazo de la inversion
coincide con el horizonte de las obligaciones del riesgo que provee los fondos (5.0%): para las
inversiones de largo y corto plazo, segin el horizonte de las obligaciones del riesgo al que
pertenecen los fondos (IVM y Riesgos Profesionales -mediano y largo plazo- y Enfermedad y
Maternidad y Gestién de Administracién —corto plazo), El factor seré hasta de uno (1.0) segin el
cumplimiento del requisito y hasta de cero (0.0) si no se cumple.
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Cuadro No. 2

ESCALA DE EVALUACION Y RECOMENDACION DE INVERSIONES

EVALUACION RECOMENDACION
PUNTAJE (REGLA DE
ESCALA DE CALIFICACION OBTENIDO DECISION)
PUNTUACION | DE LA INVERSION
91-100 ALTA CALIDAD ACEPTAR
ADECUADA
81-90 CALIDAD ACEPTAR
NO ADECUADA
71-80 CALIDAD RECHAZAR
<70 ESPECULATIVA RECHAZAR

Articulo 43. Indicadores y Parametros para la Evaluacion y el Seguimiento de la Gestién de
Inversiones Institucional

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones contaré con indicadores que permitan medir el
desempefio de la gestién de la Administracion, atendiendo el grado de cumplimiento de los
principios normativos en materia de inversiones y la capacidad de ejecucién presupuestaria.

Se contard con una Matriz de Evaluacién y Seguimiento de la Gestion de Inversiones. La
metodologia seré la siguiente: se medira el desempefio de la Administraci6n en la gjecucién de las
inversiones financieras. Para esto se ponderard: la ejecucion presupuestaria (25%); el
cumplimiento de la meta de rendimiento (25.0%); la meta de utilidad (25%); la liquidez de las
inversiones realizadas (15%); y el grado de diversificacion que se logre (10%). El factor sera hasta
de uno (1.0) segun ¢l cumplimiento del requisito y hasta de cero punto cincuenta (0.50) si no se
cumple, segiin se muestra en el Cuadro No. 3. La Tabla No. 2 muestra en detalle los contenidos del
Cuadro No. 3.

El puntaje obtenido, segin la escala de evaluacion mostrada en ¢l Cuadro No. 4, permitira
determinar el desempefio de la gestién de la Administracién de la Caja de Seguro Social en materia
de inversiones. Un puntaje de 70 puntos o menos se consideraré inferior al requerimiento minimo e
indicara que se requieren cambios y mejoras a la gestién. Si el puntaje es de entre 71 y 80 puntos se
consideraré una gestién regular que debe mejorar. Los puntajes iguales o superiores a 81 puntos se
considerarén adecuados, por lo que la Administracién estar4 cumpliendo a satisfaccion los objetivos
aprobados por la Junta Directiva en materia de inversiones.
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CUADRE b 431
CAJA DE SEGURO SOCIAL
MATRIZ PARA LA EVALUACION DE LA GESTION DE INVERSIONES
PUNTAJE | FACTORDE | PUNTAJE
PARAMETROS PONDERAGION| "y 4xmo | MEDICION | OBTENIDO
TOTAL 100.00% 100.00
1. Ejecucién Presupuestaria: 25.00% 25.00
Compromisa | Prasupussto
95-100% 1.00 25.00
- % 0.9 2215
10 - B4% 0.85 21.26
-6% 0.81 20.26
50 - 59% 0.71 17.75
< 50% 0.50 12,50
2. Rendimiento: 25.00% 25.00
|Randimisnto Obtenido / Meta Presupuestaria
- Superior en mis de 1% 1.00 25.00
- Suparior on hasia 1.0% 0.91 22,75
- igual &l rendimionio de ka Mets prosupuestana 0.85 21.25
- inferior en hasts 1.0% 0.81 20.25
- infevioren 1.0 - 2% 0.71 17.7%
« inforior an mis do 2% 0.50 12.50
3. Utllidades Financleras; 25.00% 25.00
Utiidades Obteniday / Meta Prasupuestaria
- Superior en mis de 1% 1.00 2500
- Supetior en hasta 1,0% 0.91 2275
- lgusl a In vilidad de ta mela presupuestana 0.85 21.25
- Inferior o hasta 1.0% 0.81 20.25
- infavioren 1- 2% 0.71 17.7%
~ infarior an més do 2% 0.50 12.60
4. Liquiez: 15.00% 15.00
institucién donde se megocls la lnversién y grado de spoyo
de las cbiigaciones corrientes
-de,mmw.mmmbuy 1.00 15.00
sa00n obligacionas del resgo que inancia
- Thdos de meroados orgenizedos, que no cusnien con 0.85 1276
paviodicas y plazo segin obligaciones del riesgo que finencia
- Tiwilos de mercados OmANizados, que O cusnisn con coli
muymmmambammmamddw 0.50 7.50
5. Diversificacion; 10.00% 10.00
Diversificacion de Cartera
- Diversidad de seciores econdmicos ¢ industrias: mbs de tes 1.00 10.00
- Diversidad de secione econdmioos ¢ industrias: entre 2. 3 0.85 8.50
-Concantracion de kas inversionss sn un 50i0 SBckor econdmico / indusiria 0.70 7.00
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TABLA No.2 B
INSTRUCTIVO DE LA MATRIZ DE EVALUACION DE LA GESTION DE
INVERSIONES

El articulo 105 de la Ley Orgénica establece la obligatoriedad que tiene el Director General de
presentar ante la Junta Directiva de la Caja de Seguro Social un informe sobre la gestion de
inversiones financieras.

Para medir el desempefio de la administracion en la ejecucién de las inversiones se tomarén en cuenta los
siguientes parémetros y sus ponderaciones: (1) ejecucién presupuestaria (25.0%); (2) rendimiento obtenido
en relacion a la meta presupuestada (25.0%); (3) utilidades financieras obtenidas en relacion a la meta
presupuestada (25.0%); (4) liquidez de las inversiones (15.0%); (5) la diversificacién lograda (10%).

1. Cumplimiento del parimetro de ejecucion presupuestaria, Considera desde la ejecucion de la
totalidad del monto presupuestado, hasta una baja ejecucion. El factor sera hasta de uno (1.0) segin
el cumplimiento del requisito e ird descendiendo hasta de cero punto cincuenta (0.50). No se aplica
un factor de 0.0 a los casos de baja ejecucién, ya que se considera que esta no dependen en su
totalidad de los esfuerzos de la administracién, dada lo reducida oferta de instrumentos con
adecuadas condiciones de inversién en el mercado financiero local, como por ejemplo, calificacién
de riesgo de grado de inversion. :

2. Cumplimiento del parametro de rendimiento obtenido. Considera desde un cumplimiento
superior a la meta de rendimiento aprobada en el Presupuesto de Inversiones Financieras, hasta un
cumplimiento inferior. El factor serd hasta de uno (1.0) segiin el cumplimiento del requisito y hasta
de cero punto cincuenta (0.50) si no se cumple. No se aplica un factor de cero punto cero (0.0),
dado la preponderancia de factores externos a la Caja de Seguro Social segin lo indicado en el
punto anterior.

3. Cumplimiento del pardmetro de utilidades obtenidas. Considera desde un cumplimiento

superior a la meta de utilidad consignada en el presupuesto, hasta un cumplimiento inferior. El
factor sera hasta de uno (1.0) segin el cumplimiento del requisito y hasta de cero punto cincuenta
(0.50) si no se cumple. No se aplica un factor de 0.0 por las razones antes expuestas.

4. Cumplimiento del pardmetro de liquidez. Considera el grado de liquidez de las inversiones
realizadas en cuanto a la formalidad y reconocimiento de los mercados donde se negocian, lo que
permitiria en casos imprevistos una liquidacion eficiente. También si se trata de titulos con
cotizaciones periédicas que muestran actividad de compra y venta, precios de mercado; y
vencimientos acordes con el plazo de las obligaciones del riesgo que provee los fondos. El factor
serd hasta de uno (1.0) segiin el cumplimiento del requisito y hasta de cero punto cincuenta (0.50).

5. Cumplimiento_del principio de_diversificacién. Considera las limitaciones del mercado
financiero local y la ausencia de raz6n de cambio o sensibilidad entre las variaciones del mercado y
los precios de los activos, por lo que la diversificacién serd medida segin el grado de dispersién de
las inversiones entre los distintos sectores de la economfa. La dispersion de las inversiones entre la
mayor cantidad de sectores econémicos o industrias indica mayor diversificacion y posible
correlacion negativa entre estas, por lo que se aplica un factor de 1.0. La concentracion de estas en
un solo sector o industria evidencia ausencia de diversificacion y corresponde un factor de 0.70. Por
incumplimiento del pardmetro no se aplica un factor de cero (0.0), ya que esto se originarfa, en gran
medida, en las limitaciones del mercado financiero local.
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Cuadro No. 4
ESCALA DE EVALUACION DE LA GESTION DE LA ADMINISTRACION
EN MATERIA DE INVERSIONES
EVALUACION PUNTAJE | OBSERVACION/
ESCALA DE CALIFICACION | OBTENIDO | RECOMENDACION
PUNTUACION | DE LA GESTION
91-100 EXCELENTE CUMPLIMIENTO
81-90 BUENA CUMPLIMIENTO
71 - 80 REGULAR MEJORAR
MENOR AL
<70 REQUEEEIMIENTO CANI{‘BEQSG‘EQF&’)%RAS
MINIMO
CAPITULO V

EJECUCION Y CONTROL DE LAS INVERSIONES

Articulo 44. Ejecucién y Liquidacién de las Inversiones

Aprobada la recomendacién de inversién dada por la Unidad Técnica Especializada de Inversiones,
el Director General instruitda a la Direccién Nacional de Finanzas para que a través del
Departamento de Tesoreria ejecute y liquide la operacién.

En caso de ausencia del Director General la ejecucion de la inversion podré ser instruida por el
Subdirector General.

Se debera enviar una copia de la orden de ejecucién de la inversién a la Unidad Técnica
Especializada de Inversiones.

Ejecutada la orden de inversién y conocido el resultado se procederdi a la liquidacidon de la
Inversion. La orden de liquidacién debe contar con la firma de: (1) Director General 0, en su
ausencia, el Subdirector General; (2) verificacién del Director Nacional de Finanzas; y (3) refrendo
de la Contraloria General de la Repablica.

Se debera cumplir con el control previo que ejerce la Contraloris General de la Repiiblica,
cumpli¢éndose con el plazo de tres dias para la liquidacién de las inversiones.

Una vez ¢jecutada y liquidada la operacién de inversion, el Departamento de Tesoreria solicitark la
clasificacién y contabilizacién de la misma en concordancia con lo establecido en el articulo 14 de
este reglamento.

El Departamento de Tesoreria de la Direccién Nacional de Finanzas mantendri por un periodo de
diez (10) afios un expedicnte sobre las inversiones realizadas. Transcurrido este periodo se
preparard una memoria resumen y se digitalizarin y mantendrén en archivo los documentos
sustentatorios.

Articulo 45. Administracién y Control de las Inversiones

Una vez adquiridos los instrumentos financieros serd responsabilidad de la Direccién Nacional de
Finanzas a través del Departamento de Tesoreria administrar y controlar su ejecucién. Esto
involucra, la gestién de cobro de intereses y principal en las fechas establecidas en los contratos de
adquisicién o de colocacién de depésitos a plazo fijo segin sea el caso. A su vez, estos cobros
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deben ser comunicados con oportunidad a la Direccidn Nacional de Contabilidad y al Departamento
de Contabilidad de Ingresos, para la clasificacion y registro de las operaciones que correspondan.

Para el proceso de control de inversiones se preparard anualmente, segun la reserva que se trate, la

programacién o flujo de ingresos financieros por concepto detallando: utilidades, intereses y
amortizaciones de capital, por cada activo financicro. Esta programacién se- actualizata
mensualmente.

Articulo 46. Custodia de Valores

Para la custodia de los valores materializados, la Institucién dispondré de facilidades propias o
arrendara cajillas de seguridad en el Banco Nacional de Panamé. En el caso de valores
desmaterializados bajo el sistema de anotaciones en cuenta, contratara los servicios de custodia de
valores con intermediarios del mercado de capitales. Estos servicios se contratardn bajo las
mayores condiciones de seguridad y al menor costo; y las empresas estaran obligadas a enviar
informes peri6dicos actualizados sobre los activos en custodia. La institucién podréa ser miembro de --
una Central de Custodia de Valores debidamente autorizada para operar por la Comision Nacional
de Valores.

Articulo 47. Disposicion Final.

Este Reglamento entrard en vigencia a paﬁir de su promulgacién en la Gaceta Oficial y deroga

todas las disposiciones que le sean contrarias,

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articuio
777 del Cobdigo de
miento plblico que he ver-
dido a CARLOS ANTONIO
LEON YAU, varon, mayor
de edad, portador de la
cédula de Identidad
Personal No 8-800-1688, el
establecimiento comercial
denominado MINI SUPER
CARMENCITA, ubicado en
Via Espaia, Calle Martin
Sosa, Altos de Bella Vista,
Torre E, local No. 1, coregi-
miento de Calidonia.

Dado en la ciudad de
Panama, a los 04 dias del
mes de julio del 2007.
Atentamente,

CARMEN CHEN NG
Cédula No. 8-462-954

L. 201-240432

Primera Publicacdn

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articulo
777 del Codigo de
Comercio, hago del conock-
miento publico que he ven-
dido a LUCY CHONG

FUNG, mujer, mayor de
edad, portadora de la cédu-
la de identidad Personal
No. 8-814-1513, el estable-
cimiento comercial denomi-
nado ABARROTERIA,
BODEGA HERMANOS
LIAQ, ubicado en Calle
Segunda,  Concepcion;
Casa #701-C, comegimien-
{o de Juan Diaz.

Dado en la ciudad de
Panama, a los 04 dias del
mes de julio del 2007.
Atentamente,

SHIKAIN SOLIS LIAO
Cédula No. PE-9-1062

L. 201-240433

Primera Publicacon

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articulo
777 del Codigo de
Comercio, hago del conoci-
miento pUblico que he ven-
dido a EURIBIADES DE
LEON AMAYA, varon,
mayor de edad, portador de
la cédula personal No. 8-
766-1926, el establecimien-
to comercial denominado
ABARROTERIA Y BODE-

GA NUEVO MARANON,
ubicado en Ave. Cuba Final,
Edificio Nuevo Maraiion,
comegimiento de Calidonia.
Dado en la ciudad de
Panama, a los 04 dias del
mes de julio del 2007.
Atentamente,
ALEJANDRO CHONG
LOO

Cédula No. 8-773-2238

L. 201-240434

Primera Publicacon

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articulo
777 del Cddigo de

Comercio, hago del conoc-
miento publico que he ven-
dido a OFELIA BORDO-
NES PEREZ, rrujer, mayor
de edad, portadora de la
cedula de Identidad
Personal No. 4-113-743, el
establecimiento comercial
denominado  RESTAU-
RANTE POLY, S.A,, ubica-
do en Ave. Cuba y Calle 25,
Edificio La Tia, comegirmien-
to de Calidonia.

Dade en la ciudad de
Panama, a los 04 dias del
mes de julio del 2007

Atentamente,

KEN YAU WANM DE
CHAN

Cédula No. N-18-656

Rep. Legal
RESTAURANTE POLY,
SA

L. 201-240435

Primera Publicacon

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articulo
777 del Codigo de
Comercio, hago del conod-
miento publico que he ven-

dido a JIAN WEN PAN
ZHUO, var6n, mayor de
edad, portador de la cédula
de ldentidad Personal No.
N-19-1216, el estableci-
miento comercial denomi-
nado MINI SUPER FONDA
Y BODEGA MILENIO, ubi-
cado en Via Boyd
Roosevelt, Villa Gracia,
Finca No. 144154, corregi-
miento de Las Cumbres-
Alcaide Diaz.

Dado en la ciudad de
Panama, a los 04 dias del
mes de julio del 2007.
Atentamente,

CESAR LOO CHANG
Cédula No. N-18-985
L. 201-240437
Primera Publicacon

AVISO AL PUBLICO

Para dar cumplimiento con
lo establecido en el Articulo
777 del Cédigo de
miento publico que he ven-
dido a GUI CHANG HOU
WONG, varon, mayor de
edad, portador de la cédula
de Identidad Personal No.
N-20-477, el establecimien-
to comercial denominado
MINI SUPER Y
CARNICERIA EL ELE-
GANTE, ubicado en Via
Transistmica, Agua Bendita,
casa No. 25, comregimiento
de Chilibre.

Dado en la ciudad de
Panamd, a los 04 dias del
mes de julio del 2007.
Atentamente,

DEYSI ORIELA
GONZALEZ DE MAES-
TRE

Ceédula No. 3-87-1185

L. 201-244438

Primera Publicacon

M
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