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REPUBLICA DE PANAMA
JUNTA DIRECTIVA
ERINTENDENCIA DEL MERCADO DE VALORES

Acuerdo No. 12-2022
(De 7 de diciembre de 2022)

LA JUNTA DIRECTIVA
En uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que mediante Ley No. 10 de 16 de abril de 1993 se establecieron incentivos para la formacién de fondos
o planes para pagar jubilaciones, pensiones y otros beneficios similares en la Repiblica de Panama, de
car4cter voluntario y complementarios, si fuera el caso, de los beneficios que concede el sistema del
Seguro Social.

Que el articulo 4 de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993 establece la potestad que tiene la
Superintendencia del Mercado de Valores para regular y fiscalizar los fondos o planes para
jubilaciones y pensiones.

Que en los articulos 8 y 8-D de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993, tal como quedaron modificados
por la Ley No. 67 de 1 de septiembre de 2011, se establecen parametros de inversion y limites con
respecto a las inversiones que puedan realizar las Administradoras de los fondos de pensiones y
jubilaciones. '

Que en el articulo 8-F de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993, tal como quedé modificado por la Ley
No. 67 de 1 de septiembre de 2011, determina inicialmente sobre la materia lo siguiente: “La valoracion
de los activos debe ser diariay a precios de mercado. ”; no obstante, posteriormente en el mismo articulo,
de forma contradictoria, se establece lo sucesivo: “Para los efectos contables, las administradoras de
fondos de pensiones y jubilaciones se regirdn de acuerdo con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) que apliquen para el caso, segtin lo determine la Superintendencia del
Mercado de Valores, o de acuerdo con las normas prudenciales y técnicas emitidas por esta
Superintendencia.”

La contradiccion se genera al indicar una sola metodologia de medicion de los activos financieros bajo
administracion, cuando las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) establecen otras
formas de medicién, tal como lo son el costo amortizado o valor razonable, segin la clasificacion
contable y el modelo de negocio adoptado para la gestidn de la cartera de inversion.

Que este articulo 8-F de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993 finaliza determinando que “La
Superintendencia podrdn reglamentar mediante Acuerdo esta materia.”, pot lo que la Superintendencia
del Mercado de Valores, con base en esta potestad reglamentaria, ha visto la importancia de aclarar, para
la proteccién de los derechos de los afiliados a los planes o fondos de pensiones y jubilaciones, que el
régimen que deben observar las Administradoras para los efectos contables, incluyendo la valoracion de
los activos financieros gestionados, son las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF),
que apliquen de acuerdo con la clasificacion contable realizada por la Administradora.

Que esta aclaracién resulta necesaria, no solo por el hecho de que son estas las normas contables que el
legislador previé dentro del contenido del referido articulo 8-F, sino porque es consono con lo
contemplado en las propias NIIF y con la actividad o el servicio que prestan a sus afiliados las
Administradoras de estos planes o fondos.

Que, en ese sentido, la Superintendencia del Mercado de Valores procedera a modificar los articulos 32
y 39 del Acuerdo No. 11-2005 de 5 de agosto de 2005, adoptado en su momento para desarrollar las
disposiciones de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993, de modo que se adecuen'y actualicen con respecto
a los temas antes descritos.

Que, en ese orden de ideas, el articulo 323 del Texto Unico establece que cuando la Superintendencia
contemple reformar un acuerdo, debera considerar para determinar si la accion es necesaria y apropiada:
(a) el interés publico, (3) la proteccién de los inversionistas y (¢) si la accion promueve la eficiencia, la
competencia del mercado y la formacién de capital.

Que el presente acuerdo ha sido sometido al Procedimiento de Consulta Pablica consagrado en el Titulo
XV del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores, especificamente en los articulos 323 y ss., cuyo
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Haz0 gnagsde el 24 de agosto hasta el 15 de septiembre de 2022, segiin consta en el expediente de
ceeso ‘ul.lélico que reposa en la Superintendencia.
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‘Que, ep}' m%ud de lo anterior, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores, en
Jl‘l;’:() }ié Sug facultades legales,

ACUERDA:

cual quedara de la siguiente forma:
Articulo 32. Excesos.

Se entendera por excesos cualquier cantidad que sobrepase los parametros de
inversion, los limites o deje de cumplir con los términos y condiciones del
instrumento (p. ej.: calificacién de riesgo), impuestos en los articulos 8 y 8-Ddela
Ley No. 10 de 16 de abril de 1993, para el Fondo Basico, y lo dispuesto en el articulo
8-D de la Ley No. 10 de 16 de abril de 1993, para los demés Fondos.

La Administradora contara con un término de quince (15) dias habiles desde su
ocurrencia para remediar cualquier exceso. Transcurrido el término anterior, todo
exceso que no haya sido remediado deberd comunicarse al siguiente dia habil a la
Superintendencia del Mercado de Valores. En esta comunicacién deberan indicarse
las razones que ocasionaron el exceso, las que han impedido su remediacion y debera
presentarse un Plan de Accion, el cual estaré sujeto a la revision, aprobacion y
seguimiento por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores, sin perjuicio
de las sanciones administrativas que correspondan de configurarse alguna infraccién
a las disposiciones del presente articulo.

Los excesos que sobrepasen el término descrito en el parrafo anterior deberan
remediarse de la siguiente manera:

1. Excesos ocasionados por causas ajenas a la Administradora, ésta deberd
remediarlo en el plazo de seis (6) meses desde que se produjo el exceso. Se
entenderan por causas ajenas a la Administradora, cualquier exceso ocasionado
por situaciones fuera del control de la Administradora, incluyendo, pero sin
limitarse a: fluctuaciones en los mercados, cambios en condiciones
macroecondmicas, casos fortuitos y situaciones de fuerza mayor, entre otros.

2. Excesos ocasionados por causas imputables a la Administradora, ésta debera
remediarlo en el plazo de seis (6) meses desde que se produjo el exceso, sin
perjuicio de las sanciones y de las responsabilidades que correspondan. Se
entenderan por causas imputables a la Administradora, cualquier exceso
ocasionado por actuaciones de culpa o dolo por parte de las Administradoras.

La Superintendencia del Mercado de Valores, a peticién de la Administradora
(entregada antes del vencimiento de los plazos antes descritos), podra extender los
plazos anteriores, luego del andlisis de cada caso.

La Administradora debera documentar, a través de una bitdcora, todos los excesos
que se registren durante la gestion de inversioén, incluyendo los que hayan sido
remediados durante los quince (15) primeros dias habiles desde su ocurrencia, y
deberé contar con el sustento de los elementos que los ocasionaron y el tiempo que
durd 1a Administradora en remediarlos. Esta informacion y documentacion estara a
disposicion de la Superintendencia del Mercado de Valores, en el momento que esta
lo requiera.

Paragrafo I (Revelacion en los Estados Financieros).

Todo exceso que no haya sido remediado en el término de quince (15) dias habiles
desde su ocurrencia, debera revelarse a través de Nota dentro de los Estados
Financieros, denominada “Excesos de Inversion del Periodo” e incluird como
minimo: (i) nombre del emisor o contraparte, (ii) monto total invertido, (iii) monto
del exceso y porcentaje del total del patrimonio neto del fondo.

Los excesos deberan revelarse en los Estados Financieros de la siguiente forma:

k@



No. 29701

Gaceta Oficial Digital, lunes 16 de enero de 2023

Nota de todo exceso remediado dentro del periodo de reporte del Estado
Financiero, siempre que el mismo haya sido ocasionado por causas
imputables a la Administradora. Los excesos remediados dentro del periodo
de reporte del Estado Financiero, que hayan sido ocasionados por causas
ajenas a la Administradora no requieren revelarse en los Estados Financieros.

Nota de todo exceso no remediado al cierre (corte) del periodo de reporte de
los Estados Financieros, indistintamente de la causa que lo origind.
Adicionalmente, se debera revelar, mediante Nota, si este exceso ha sido
remediado entre la fecha posterior al cierre (corte) del periodo de reporte y la
fecha de emisién de los Estados Financieros (Nota de Evento Subsecuente).

3. Nota de todo exceso ocurrido entre la fecha posterior al cierre (corte) del
perfodo de reporte de los Estados Financieros y la fecha de emision de los
Estados Financieros (Nota de Evento Subsecuente) en los siguientes casos:

a.  Exceso ocasionado por causas imputables a la Administradora, o

b. Exceso ocasionado por causas ajenas a la Administradora, siempre que
no se haya remediado antes de la fecha de emision de los Estados
Financieros.

Plazo de Adecuacién. Las disposiciones del presente pardgrafo, respecto a la
revelacién de los excesos en los estados financieros, entrarén a regir a partir del dia
1 de julio de 2023, fecha en que todas las Administradoras deberan estar en
cumplimiento con la forma de revelacion aqui establecida.

Paragrafo II (Sancionatorio).

Los excesos generados por causas imputables a la Administradora seran
sancionados por la Superintendencia del Mercado de Valores, por su sola ocurrencia,
de conformidad con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores.

Los excesos generados por causas ajenas a la Administradora y los generados por
causas imputables a la Administradora, que no hayan sido remediados en los plazos
previstos en el presente articulo, seran sancionados de conformidad con lo
establecido en la Ley del Mercado de Valores.

ARTICULO SEGUNDO: MODIFICAR el articulo 39 al Acuerdo 11-2005 de 5 de agosto de 2005, el
cual quedara de la siguiente forma:

Articulo 39. Valoracién y contabilizacién de los activos.

Para efectos de lo dispuesto en el articulo 8-F de la Ley No. 10 de 16 de abril de
1993, la valoracion de los activos debe ser diaria y a valor razonable o a costo
amortizado (segln aplique), de conformidad con las Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF) vigentes, segiun el modelo de negocio de las
Administradoras.

Plazo de adecuacién. Las disposiciones del presente articulo, respecto a la
valoracién y contabilizacién de los activos, entraran a regir a partir del dia 1 de julio
de 2023, fecha en que todas las Administradoras deberan estar en cumplimiento con
la metodologia establecida en las Normas Internacionales de Informacién Financiera
(NIIF) vigentes.

ARTICULO TERCERO: VIGENCIA. El presente Acuerdo entrard a regir a partir de su promulgacion
en la Gaceta Oficial de la Republica de Panama.

PUBLIQUESE Y CUMPLASE,
RS M ¥
SAD 2 . &5‘2
Luis Chalhoub __ . ... c.sd asquez Brown =
Presidente de la fiinta i)iiécﬁva VAL ORES ario de la Junta Directiva, Ad Hoc.

a el mamis Ao e priainal

! =:%_L(£_da_}l dsi_?’

o


http://www.tcpdf.org

