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23 de septiembre de\\2925 &

RESOLUCION No. 58,041-2025-J.D.

LA JUNTA DIRECTIVA DE LA CAJA DE SEGURO SOCIAL, en uso de sus
facultades legales y reglamentarias vy;

CONSIDERANDO:

Que mediante Nota No. S. D.G.-N-017-2025 de 3 de junio de 2025, el Director
General remite para su debida presentacién ante la Junta Directiva, en virtud de la
facultad conferida por el articulo 45, numeral 8 del Texto Unico de la Ley 51 de 27
de diciembre de 2005, proyecto de resolucién para la adopcion del nuevo
Reglamento para la Inversién de los Fondos de Reserva de la Caja de Seguro
Social.

Que conforme a lo previsto en los articulos 8, y 32, numeral 3 y 4 del Texto Unico
de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005, Organica de la Caja de Seguro Social, la
Junta Directiva tiene la facultad de dictar y reformar los reglamentos de la Institucién,
mediante resolucion y especificamente, aprobar y actualizar el reglamento en
materia de inversiones de la institucion.

Que la Direccién General, en cumplimiento de lo dispuesto en el numeral 8 del
articulo 45 del Texto Unico de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005, ha sometido
a la consideracion de Junta Directiva, la adopcién del nuevo del Reglamento para
la Inversién de los Fondos de Reserva de la Caja de Seguro Social, anteriormente
aprobado mediante Resolucién N°39,609-2007-JD de 8 de mayo de 2007.

Que el articulo 101 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, Organica de la Caja de
Seguro, sobre las caracteristicas y condiciones de las inversiones de los fondos,
contempla que estas deben orientarse y desarrollarse con caracter productivo y
propenderan al desarrollo nacional sostenible, a promover el empleo, asi como a
una mejor distribucién de los ingresos que contribuyan al bienestar econémico y
social del pais.

Que la precitada norma también prevé que estas inversiones se tendran que
estructurar, observando principios modernos de administracion de cartera y
diversificacion de riesgos, siguiendo en su orden de prioridad la seguridad, la
liquidez, la solvencia y el mejor rendimiento posible.

Que, en esa misma linea de pensamiento, el articulo 102 del Texto Unico de la Ley
51 de 2005, establece los lineamientos generales para las inversiones, consagrando
que los activos que sean adquiridos de acuerdo con el proceso de inversion de los
recursos o Fondo de Reserva, deben adecuarse a los lineamientos regulados con
la entrada en vigencia del Texto Unico de la Ley 51 de 2005.

Que, de acuerdo a lo anterior, el Director General ha considerado necesario
presentar ante la Junta Directiva, la modificacion del Reglamento para la Inversion
de los Fondos de Reserva de la Caja de Seguro Social, para efectos de adecuarlo
a la nueva normativa introducida con la adopcién del Texto unico de la Ley 51 de
2005.

Que la Comisién de Riesgos e Inversiones de Junta Directiva, en cumplimiento del

articulo 32 numeral 3 y 4 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, analizé la solicitud

realizada por la Direccion General, y recomendé al Pleno de Junta Directiva, la
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aprobacion de la modificacion del Reglamento para la Inversion de los Fondos de
Reserva de la Caja de Seguro Social.

Que, en mérito de las consideraciones expuestas, a la sustentacion realizada por la
Administracion y previo cumplimiento de los requisitos legales, de este ente
colegiado;

RESUELVE:

PRIMERO: APROBAR, la modificacion de la Resolucién N°39,609-2007-JD de 8
de mayo de 2007, que adopté el Reglamento para la Inversion de los Fondos de
Reserva de la Caja de Seguro Social, el cual sera del tenor siguiente:

REGLAMENTO PARA LA GESTION DE
RIESGOS E INVERSIONES DE LOS FONDOS
DE LA RESERVA DE LA CAJA DE SEGURO
SOCIAL

PRESENTACION

PROPUESTA DE MODIFICACION POR INCORPORACION DE DISPOSICIONES
DE LA LEY 51 DE 2005, Con las reformas aprobadas por la Ley 2 de 2007,
Ley 70 de 2011, Ley 45 de 2017, Ley 419 de 2024 y Ley 462 de 2025.

CAJA DE SEGURO SOCIAL

El Suscrito Secretario (a) GleIlAI SubSecretario (a) General |
de la Caje de Saguro Social Certifica que g¢eté documento |
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Resolucion No. 58,041-J.D. J.D.
de 23 de septiembre de 2025

REGLAMENTO PARA LA GESTION DE RIESGOS E INVERSIONES DE LOS
FONDOS DE RESERVA DE LA CAJA DE SEGURO SOCIAL

TITULO |: DISPOSICIONES GENERALES

Articulo 1. Ambito de Aplicacién. El presente Reglamento establece las normas
relativas a la gestion de riesgos e 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 | de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005 modificado
por los Articulos 87, 88, 89, 90, 91, 92, 93, 94, 95 y 96 de la Ley 462 del 18 de marzo
de 2025 y demas disposiciones legales aplicables, con el propésito de lograr una
gestion eficiente y transparente que asegure la obtencién de las utilidades
financieras requeridas para la estabilidad y sostenibilidad financiera de la Institucion.

Articulo 2. Glosario de Términos. Para los efectos de este Reglamento los términos
que se expresan a continuacion tendran el significado siguiente:

Activo Alternativo. Instrumentos financieros que incluyen bienes raices,
infraestructura, fondos de capital privado, capital de riesgo, Fondos de coberturas
(commodities, y hedge funds), cuyo objetivo permiten diversificar el portafolio y
mejorar su rendimiento ajustado por riesgos.

Activos Financieros. Se entendera por instrumentos financieros aquellos titulos
que representan una inversion o un derecho de crédito para su ftitular, y una
obligacién de financiamiento para su emisor. Estos instrumentos incluyen, de
manera enunciativa y no limitativa, efectivo, depdsitos a plazo, pagares, letras,
bonos y acciones. Los activos financieros son susceptibles de negociacion en los
mercados de capitales.

Asimismo, se considera activo financiero todo valor, dinero en efectivo o cualquier
otro bien mueble que un intermediario mantenga en una cuenta de custodia a favor
de un titular, siempre que el intermediario y el titular hayan acordado, de manera
expresa, reconocer dicho bien como un activo financiero sujeto a las disposiciones
legales pertinentes. Lo anterior aplica a menos que la Superintendencia
correspondiente haya excluido expresamente dicho bien de esta definicion.

Administradora de Inversiones. Persona juridica con licencia otorgada por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, cuya funcion principal es
gestionar profesionaimente activos financieros dentro de un fondo de inversion.

Anotaciones en Cuenta. Sistema contable que facilita la transferencia de la
propiedad de los valores en forma electronica. Los valores se transfieren entre las
cuentas de los participantes de la Central de Custodia de Valores sin necesidad de
un movimiento fisico. '
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Asesor de Inversiones. Es una persona juridica que se dedica al negocio de
asesorar a otros sobre la conveniencia de invertir, comprar o vender valores o
instrumentos financieros. Los asesores de inversiones deben obtener una licencia
otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) y estan sujetos a
regulaciones especificas que establecen el alcance de sus actividades y los
requisitos para su ejercicio.

Apetito de Riesgo Se refiere a los tipos de riesgo que se esta dispuesto a asumir,
dentro de la capacidad de riesgo, para lograr los objetivos estratégicos. De manera
tal que permite optimizar la relacion riesgo-rentabilidad, controlar y mantener los
riesgos en los niveles deseados.

Banca de Segundo Piso. Se entendera por banca de segundo piso, la accion
mediante la cual la institucién canaliza parte de sus fondos al financiamiento de
inversiones destinadas a la promocion del desarrollo del pais, a través de
instituciones bancarias de primer piso debidamente autorizadas por la
Superintendencia de Bancos o la Superintendencia del Mercado de Valores de la
Republica de Panama, entendiendo por estas, bancos que realizan operaciones de
manera directa con los clientes.

Benchmark (portafolio de Referencia). indice financiero utilizado para comparar
y evaluar el desempefio de una cartera de inversion. Sirve como punto de referencia
para medir si una estrategia o gestion de inversiones esta generando los retornos
esperados en relacion con el mercado.

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

Bono. Titulo de deuda emitido por una entidad (gobierno, empresa etc.) para
financiar sus operaciones. Bajo el contexto de riesgo de mercado, un bono
representa el riesgo de que el valor del bono fluctie dada las condiciones adversas
en las tasas de interés, la calificacién crediticia del emisor o cambio geopolitico.

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 entidad emisora, sin embargo, no puede
interpretarse como una garantia de pago. La calificacion se estructura en varias
categorias, indicada a través de una nomenclatura que depende de cada agencia
de calificacion y que se aplica segun Ia solvencia y capacidad de pago del deudor.

Calificacién de Riesgo Local. Corresponde a una calificacion de riesgo que utiliza
una escala o nomenclatura que es aplicable solo para el mercado de un pais
especifico por lo que no es equivalente a la de los mercados internacionales.

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

Calificacion de Riesgo de Grado de Inversion. Calificacion de riesgo de alta
calidad que indica un bajo riesgo de crédito. Se considera que la inversién no
representa mayores riesgos de incumplimiento. En términos generales, las
calificaciones que estan dentro del grado de inversion se encuentran calificadas
segln la nomenclatura de cada calificadora.
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Categoria S&P / Fitch Moody’s Interpretacion

Grado de inversion
Capacidad
extremadamente

Maxima calidad AAA Aaa fuerte para cumplir
con obligaciones
financieras.

Alta calidad AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3 Muy alta calidad y

bajo riesgo crediticio.

Buena capacidad de

pago, aunque
Calidad media-alta A+ A A- A1, A2, A3 susceptible a
condiciones
economicas adversas.
Adecuada capacidad
de pago; condiciones
economicas adversas
pueden afectar.

Calidad media BBB+, BBB, BBB- Baa1, Baa2, Baa3l

Grado especulativo

Vulnerable a

condiciones
Especulativo alto BB+, BB, BB- Ba1, Ba2, Ba3 econdmicas adversas;
riesgo crediticio
significativo.
Mas vulnerable;
capacidad de pago
dependiente de
condiciones
econdémicas
favorables.
Altamente vulnerable;
riesgo de
incumplimiento
considerable.
Muy vulnerable;
posibilidad de
incumplimiento
inminente.
En incumplimiento o
muy cerca de
incumplir obligaciones
financieras.

Especulativo B+, B, B- B1, B2, B3

Riesgo sustancial CCC+, CCC, CCC- Caa1, Caa2, Caa3

Riesgo muy alto cC Ca

Incumplimiento CcC/D C/D

Capitalizacion Nocional del Asegurado. Es la cuenta contable de cada asegurado
del Sistema Unico de Capitalizacién con Garantia Solidaria o del Ahorro Personal
del Subsistema Mixto de Pensiones que contiene el valor de las cuotas pagadas
ajustadas a la unidad de inversién del Fondo Unico Solidario.

Capacidad de Riesgo. Nivel maximo de riesgo que la Caja de Seguro Social, es
capaz de asumir en relacion con los Fondos administrados, considerando su gestion
integral de riesgos con sus respectivas medidas de control.

Central de Valores. Es toda persona, considerada como tal por la Superintendencia
del Mercado 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 garantias otorgadas sobre éstos con el proposito de
establecer derechos de propiedad y de garantia de dichos valores; (3) que
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mantenga certificados de valores depositados con el proposito de‘lha,cfer posible el
traspaso de dichos valores mediante el mecanismo de anotaciones en cuenta.

Comision de Riesgos e Inversiones. Comision Permanente de la Junta Directiva
de ia Caja de Seguro Social; responsable de analizar y recomendar al pleno las
politicas de inversion, el monitoreo, el analisis 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 desempefio de los planes
de financiamiento e inversion de la Direccion General.

Cultura de Riesgos. Normas, actitudes y comportamientos, relacionados con el
riesgo y las decisiones sobre la forma de gestionarios y controlarlos.

Custodio de Valores. Aquella entidad que mantiene custodia sobre los dineros,
valores o bienes de otra persona, empresa o Institucion.

Declaracion de Apetito de Riesgo. Se define como la articulaciéon por escrito del
nivel y tipos de riesgo que la Institucion acepta o evita, con el fin de alcanzar sus
objetivos.

Diversificaciéon Generacional. Estrategia de inversion que distribuye el riesgo y los
retornos esperados teniendo en cuenta la composicién etaria o el calendario de
retiro de los afiliados y beneficiarios. Su objetivo es alinear el horizonte de inversion
con las obligaciones futuras del sistema de pensiones.

Diversificacion Geografica. Estrategia de inversion que consiste en distribuir los
activos financieros entre distintas regiones, paises o mercados internacionales con
el objetivo de reducir la exposicién a riesgos especificos de una sola economia o
jurisdiccion.

Duracion. Indica la vida media de un valor de renta fija ponderado por todos los
flujos que paga el instrumento. Se define como indicador para medir la sensibilidad
en el precio de un bono, ante variaciones de tipo de interés.

Emisién. Definido por la Superintendencia de Mercado de Valores como el proceso
de crear y ofrecer nuevos valores, como bonos, fondos de fideicomiso o cualquier
otro instrumento financiero al publico para que invierta en ellos. En el mismo tendra
las consideraciones, al riesgo por pérdida de fuente de fuente de ingreso y fuente
de financiamiento.

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

Entidad Calificadora de Riesgo. Son sociedades anénimas, cuyo objeto exclusivo
es proporcionar a los inversionistas una opinién profesional y actualizada mediante
la calificacién de valores, personas juridicas o emisores, para lo cual deberan
solicitar el registro para operar ante la Superintendencia del Mercado de Valores u
otra reconocida por ésta Ultima en otras jurisdicciones.

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

Equilibrio Financiero. La Caja de Seguro Social deberé asegurar su existencia
sobre una base financiera y actuarial adecuada, que le garantice su sostenibilidad
y desarrollo para el cumplimiento de sus obligaciones con los asegurados y sus
dependientes, centrado en la justicia social
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Evento Adverso. Acontecimiento de origen interno o externo, e pﬁdo o\puede
causar pérdidas a los activos gestionados por la institucion. 0\ L |

Garantia. Relacionado a la cobertura por inversién sustentado en el.contrato a favor

de la Caja de Seguro Social.

Fondo de Inversion. Vehiculo financiero constituido como persona juridica,
fideicomiso o arreglo contractual, que capta recursos del publico inversionista
mediante la emisién y venta de cuotas de participacion. El objetivo principal es
invertir colectivamente en una variedad de activos, tales como valores, divisas,
metales, bienes inmuebles, entre otros, buscando diversificacién y optimizacién del
rendimiento ajustado al riesgo.

Factor de Pensionamiento Actuarial. Coeficiente calculado con base en la
esperanza de vida y la tasa de retorno del sistema, que determina el valor de la
anualidad vitalicia a recibir por el afiliado en funcién del capital acumulado.

Fondo de Capitalizacién Nocional. Sistema contable en el que las contribuciones
de los afiliados se registran en cuentas individuales tedricas que crecen a una tasa
definida por ley o por el rendimiento econémico general, sin necesidad de que el
capital esté efectivamente invertido.

Fondo Unico Solidario (FUS): Sistema contable en el que las contribuciones de
los afiliados se registran en cuentas individuales teéricas que crecen a una tasa
definida por ley o por el rendimiento econdémico general, sin necesidad de que el
capital esté efectivamente invertido dentro del Sistema Unico de Capitalizacién con
Garantia Solidaria y del componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto de
Pensiones, sin que estos recursos constituyan un fondo patrimonial real segregado
o invertido en el mercado financiero.

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

Gestién de Riesgos. Proceso sistémico de identificar, medir, evaluar, controlar, dar
seguimiento e informar, los distintos tipos de riesgos que podrian afectar la
consecucion de los objetivos de la Caja de Seguro Social y los fondos que esta
administra.

Horizonte de Inversién. Plazo temporal durante el cual se espera que una
inversién permanezca activa antes de ser redimida, teniendo en cuenta las
obligaciones previsionales proyectadas de la institucion.

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
bancarias.

Institucion. Caja de Seguro Social (CSS).

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

Instituciones Financieras Bancarias. 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.
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Inversionista Institucional. Son los mayores compradores de deuda emitidas por
empresas o gobiernos en el mercado financiero local.

Ley Organica de la Caja de Seguro Social. Texto Unico de la I:ey 51,de 27.de
diciembre de 2005. :

Liquidez de un Instrumento Financiero. El 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 cercano a su valor justo o de mercado.

Manual de Inversiones Financieras. Es el documento técnico, claro y preciso, de
facil aplicacién, que permite la efectiva administracion y ejecucion de las inversiones
financieras que se realicen con las reservas de la Institucion, segan lo establecido
en la Ley Organica.

Matriz de Riesgos. Instrumento que registra la identificacion y valoracion de riesgos
y acciones de mitigacion con el fin de fortalecer el control interno de los procesos
de la Caja de Seguro Social.

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 publicos y las obligaciones y acciones
emitidas por las empresas.

Mercados Financieros. Mercado que permite la interconexion de los oferentes y
demandantes de recursos financieros. Conjunto de instituciones, normas,
costumbres y personas que intervienen en la canalizacion 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 conjuncion de ofertas de compra y venta, que sea reconocido
por la Superintendencia del Mercado de Valores.

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

Mercado Secundario. Aquel en que los compradores y vendedores estan
simultanea y publicamente participando en la determinacion de los precios de los
titulos que se transan en él, 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 emisién hasta su extincion. Esta conformado por un mercado primario y uno
secundario.

Normas de Gobernanza. Conjunto de reglas y procedimientos a observar para la
toma de decisiones de asuntos institucionales, y que proveen la estructura a través
de la cual los objetivos son establecidos, asi como los mecanismos internos de
pesos y contrapesos en la toma y flujo de decisiones. Implica el establecimiento de
la estructura a través de la cual se dirige la institucidon, se fijan objetivos, se
determina la forma de alcanzarlos y se supervisa su consecucion.

Organos de Gobernanza. Comision de Riesgos e Inversiones de la Junta Directiva.

Perfil de Riesgo. Evaluacion, en un momento en el tiempo, de la exposicion al
riesgo de cada Fondo.
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Politica de Inversion. Es el documento aprobado anualmente por la ,-."}un_té Directiva

de la Institucién que establece los principios, parametros y lineamientos. que
orientan el proceso de inversién de la Institucion.

Politica de Riesgos y Cumplimiento. Es el documento aprobado anuaimente por -
la Junta Directiva de la Institucidon que establece los principios, parametros y

lineamientos que orientan el proceso de gestibn de riesgos financieros y
cumplimiento de la Institucion.

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

Portafolio o Cartera de Inversiéon. 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 econdmicos dispuestos por la Ley Organica para
sufragar los gastos de administracion que demande la gestion administrativa de la
Institucién 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 entre el capital invertido. Se expresa en términos de porcentaje y se puede
utilizar para comparar la conveniencia de una inversion en relacion con otras con
caracteristicas y riesgos similares.

Riesgos. Contingencias futuras e inciertas, cuyas consecuencias producen, por la
Caja de Seguro Social, dentro de su capacidad financiera, la dispensacion 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.

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

Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte. Contingencia futura e incierta mediante la
cual la Institucién protege econdmicamente a los asegurados en los casos de
invalidez, de retiro por vejez y de muerte, cubriendo en este dltimo caso a los
sobrevivientes que califiquen.

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

Riesgo Unico o No sistémico. Es el relacionado a una empresa, proyecto
especifico o cartera de inversiones y puede eliminarse mediante decisiones de
diversificacion de los instrumentos que componen dicha cartera de inversiones.

Sistema Unico de Capitalizacién con Garantia Solidaria (SUCGS). Nuevo
componente del Programa de Invalidez, Vejez y Muerte (IVM) de la Caja de Seguro
Social de Panama, establecido en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005. Este sistema
reemplaza gradualmente a los subsistemas previos (SEBD y SMP) para los nuevos
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#

afiliados, y estd basado en un esquema de capitalizacion nocjonal individual,
complementado con un mecanismo solidario que garantiza una pension minima a
quienes cumplan ciertos requisitos. I

Solidaridad. Es la garantia de proteccion a los asegurados y sus dependientes mas
vuinerables de la Republica de Panama con el aporte de los contribuyentes a-la
Caja de Seguro Social y el Estado para financiar las contingencias previstas en esta
Ley.

Sostenibilidad Financiera del Sistema. Capacidad del sistema de seguridad
social para cumplir con sus obligaciones presentes y futuras sin comprometer su
estabilidad econdmica, integridad institucional ni aumentar desproporcionadamente
las cargas sobre generaciones futuras.

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 asegurados por concepto de
cuotas, asi como los demas recursos del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte, estan
orientados, de forma solidaria, a la cobertura del valor presente de las obligaciones
contraidas en este subsistema, por razdn de las pensiones en curso de pago.

Subsistema Mixto. Es el subsistema del Riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte, que
combina dos componentes.

Suma diligencia o cuidado. Esmerada diligencia que un hombre juicioso emplea
en la administraciéon de sus negocios importantes.

Superintendencia de Bancos. Organismo autdénomo del Estado que regula la
actividad bancaria en la Republica de Panama. En adelante en este reglamento
léase Superintendencia de Bancos de la Republica de Panama.

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

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.

Tipologias de Riesgos - Riesgo Financiero

Riesgo de Mercado: es la incertidumbre asociada a la volatilidad del precio de un
titulo valor, originada en: (i) factores especificos relacionados con el titulo valor, esto
es fundamentos financieros del emisor, situaciones que afecten las garantias o
avales, entre otros; y (ii) efectos adversos originados por cambios inesperados en
el mercado que afecten a todos los valores por igual. Puede estar asociado a
fluctuaciones de tasas de interés, inflacion, tipo de cambio y precios de activos
financieros.

Riesgo Pais. Es la posibilidad de incurrir en pérdidas ocasionadas por efectos
adversos en el entorno econdémico, social, politico o por desastres naturales de los
paises donde un emisor hace negocios. El riesgo pais comprende entre otros el
riesgo de transferencia, el riesgo politico y el riesgo soberano. En la gestion se
debera tener en cuenta seguimiento de los indicadores macroeconémico clave del
pais.

Riesgo Unico o no Sistémico. Es aquel que no puede eliminarse mediante
decisiones de diversificacion y esta relacionado con las fluctuaciones que afectan a
la economia en su conjunto o al mercado de valores en general. En la gestion de
inversion debera considerar el indice Beta de Fondo de Inversion que mide la
relacion entre el riesgo sistémico y la rentabilidad esperada de los activos
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Riesgo Crediticio: relacionado con la posibilidad de incumplimiento de emisores o,
contrapartes financieras. Adicionalmente, es el riesgo asumido ante-la probabilidad |
de que el deudor no esté en la capacidad de realizar los pagos de marera.regulary/
oportuna. La institucién como compradora de instrumentos, debe servirse de todos
los indicadores vy 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.

Riesgo de Concentracion. Exposicion excesiva a un solo activo, emisor, sector,
moneda, jurisdiccién o tipo de inversiéon que puede afectar negativamente el
portafolio si ocurre un evento adverso relacionado con dicha concentracion.

Riesgo de Contraparte. Posibilidad de que un contrato financiero del cual la Caja
de Seguro Social sea parte, cualquier contraparte sea incapaz de cumplir con
cualquiera de sus obligaciones financieras, haciendo que se pueda incurrir en
pérdida.

Riesgo de Liquidez. Corresponde a la pérdida potencial por la venta anticipada o
forzosa de activos a descuentos inusuales, para hacer frente a las obligaciones o
bien por el hecho de que una posicién no pueda ser oportunamente enajenada,
adquirida o cubierta a mediante el establecimiento de una posicion contraria
equivalente.

Riesgo Actuarial: Vinculado a errores en las proyecciones o supuestos
demograficos y financieros utilizados para estimar obligaciones futuras.

Riesgo No Financiero: Riesgo Operacional. Es la posibilidad de incurrir en
pérdidas por deficiencias en los procesos, en la tecnologia de la informacion, en las
personas o por amenazas externas; incluye fallas en modelos o datos
inconsistentes.

Riesgo de tecnologias de informacion: derivado de amenazas relacionadas con
el uso, fallo o vulnerabilidad de sistemas de informacion que comprometan la
continuidad del negocio.

Riesgo legal y de cumplimiento: relacionado con el incumplimiento de normas
legales y regulatorias.

Riesgo reputaciéon: Derivado de la percepcion negativa de los asegurados,
jubilados u otros actores.

Riesgo Emergente: Pérdida por acontecimiento negativos derivado de factores
climaticos, sociales, epidemias con impacto a la sostenibilidad financiera.

Riesgo de fraude y corrupcién: como la posibilidad de que, por accion u omision,
se use el poder para desviar la gestion de lo publico hacia beneficio propio o de un
tercero generando impacto negativo materializado en pérdida econémica.

Tolerancia al Riesgo: Se refiere a un estado temporal, a un nivel de flexibilidad en
materia de aceptacion de riesgos, que sobrepasa el apetito declarado pero que
puede aceptarse sin grandes consecuencias.

Transparencia y rendicién de cuentas. La gestion y prestacién de los servicios
que brinda la institucién deben ser honesta, claras y objetivas con base en fa
disposicion establecida en la legislacion vigente que dicta normas sobre la
trasparencia y rendicion de cuentas segun las mejoras practicas en la
administracion y gobernanza.

Unidad Técnica Especializada de Inversiones. Unidad administrativa
especializada de nivel técnico que asesorara en la materia de inversiones a la
Direccién General, a la Comisién de Riesgos e Inversiones, y el Peno de la Junta
Directiva.
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Unidad Técnica Especializada en Riesgos y Cumplimiento. | Instancia
institucional de caracter técnico encargada de evaluar, monitorear y \asegurar que

las inversiones de la CSS se ajusten a los estandares de riesgo, normatividad -y

politica institucional definida por la Junta Directiva.

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

Valor Razonable de una Inversion. Es generalmente determinado por sus precios
de mercado cotizados en una bolsa de valores u otro mercado organizado. De no
estar disponible el precio de mercado cotizado, el valor razonable del instrumento
financiero es estimado utilizando modelos para calculo 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 Wl
DE LA COMISION DE RIESGOS E INVERSIONES

Articulo 3. Naturaleza y responsabilidad de la Comision de Riesgos e
Inversiones

Conforme al Articulo 35 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, ia Comisién de
Riesgos e Inversiones es una comisién permanente de la Junta Directiva de la Caja
de Seguro Social. Esta es responsable de asesorar y recomendar al pleno de la
Junta Directiva en lo relacionado con la gestion de inversiones, los niveles de riesgo
aceptable, la politica de cumplimiento normativo y la evaluacion del desempefo
financiero y técnico de los recursos invertidos.

La Direccidn General de la Caja de Seguro Social es la responsable de la
administracion integral de las inversiones y riesgos, conforme a lo dispuesto en el
Texto Unico de la Ley 51 de 2005. Este reglamento establece las politicas de
inversiones y riesgos, que deben ser aprobadas por el pleno de la Junta Directiva,
y las recomendaciones técnicas de la Comision de Riesgos e Inversiones. La
Direccion General podra delegar funciones operativas a la Unidad Técnica
Especializada de Inversiones (UTEI) y a la Unidad Técnica Especializada de Riesgo
y Cumplimiento (UTERC), sin perjuicio de su responsabilidad general

Articulo 4. De las atribuciones de la Comision de Riesgos e Inversiones de la
Junta Directiva

1. En atenciéon a lo preceptuado en el articulo 32, que hace referencia al
numeral 5 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, aprobar la Politica Anual de
Inversiones, la cual incluye los limites de inversion por instrumento, emisor y
tipo de riesgo, asi como los lineamientos generales para la composicion de
portafolios de inversiones, de acuerdo con los principios de liquidez,
seguridad y rentabilidad.

2. Conocer de todos los riesgos a los que se exponen las inversiones de los
programas administrados por la CSS.
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3. Recomendar una estructura organizacional para la apropiadé gestion de
Riesgo e Inversiones, en apego al Texto Unico de la Ley 51 de|2005.

4. Recomendar las estrategias, politicas y limites de exposicion para la.gestion-

integral de riesgo y cumplimiento, asi como el programa anual de gestion,
previa sustentacion por parte de la administracién de la CSS.

5. Recomendar el nivel de riesgo y cumplimiento (apetito de riesgo), la
declaracién de cada uno de los riesgos asumidos para la Caja de Seguro
Social, asi como los planes de contingencia, y revisar su vigencia al menos
una vez al afio, previa sustentacién por parte de la administracion de fa CSS.

6. Recomendar al pleno de la Junta Directiva, previa presentacion de la
Direccion General, el proyecto de presupuesto anual de ingresos, gastos e
inversiones de la institucién, para su inclusion en el Presupuesto General del
Estado. La Comisién podra solicitar al Director General las explicaciones o
adecuaciones gue estime convenientes.

7. Conocer y recomendar al pleno de la Junta Directiva la aprobacion de los
informes presentados por la administracion dentro y fuera del plan anual de
inversiones, operaciones y actividades de acuerdo con la naturaleza del
entorno interno de la Caja de Seguro Social.

8. Recomendar al pleno los reglamentos operativos especiales en contextos de
crisis financiera o de baja liquidez, propuestos por la Administracién de la
CSS.

9. Evaluar anualmente los informes de rentabilidad, riesgo y diversificacion de
los portafolios de inversion, presentados por la administracion, y adoptar
correctivos estratégicos si fueran necesarios para cumplir con el objetivo de
rentabilidad.

10. La Comision se reunira, por lo menos, una vez al mes; y, para tal efecto, el
contenido de la sesidn debera constar en acta, acompafiado de sus
respectivos informes. La Comisién se apoyaréa en los insumos generados por
la UTEl y la Unidad Técnica Especializada en Riesgos y Cumplimiento
(UTERC).

11.Analizar y recomendar la estructura de limites de exposicion al riesgo,
incluyendo limites por clase de activo, sector econdmico, grupo econdmico,
calificacion crediticia, moneda, pais y tipo de instrumento financiero,
basandose en las recomendaciones dadas por la administracion.

12.Solicitar un informe trimestral del cumplimiento de la Politica de Inversiones
y de Riesgo, con base en los informes técnicos de la Unidad Técnica
Especializada de Inversiones (UTEIl) y la Unidad Técnica de Riesgo y
Cumplimiento (UTERC), evaluando el rendimiento del portafolio.

13.Fiscalizar los informes presentados por la administracion que contengan la
adopcion, implementacion y prueba periédica de medidas de control de
riesgo financiero, crediticio, de liquidez, operacional y de reputacion, en
coordinacién con la Unidad Técnica Especializada de Riesgos Yy
Cumplimiento (UTERC).

14. Emitir recomendaciones sobre los ajustes a los diversos limites de inversion
(cupos), de acuerdo con el Presupuesto de Inversiones aprobado por la Junta
Directiva, lo cual incluye los montos de inversién en bancos de licencias
generales, autorizados por la Superintendencia de Bancos y administradoras
privadas, segun los procedimientos establecidos por la administracion.
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15.Orientar y vigilar el cumplimiento normativo interno y externo/ en/particular
respecto a la Ley de Contratacién Publica, las normas prudenciales ‘de la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panaméa .y “de la

Superintendencia de Bancos, y las normas internacionales de inversion, para”-

lo cual solicitara informes trimestrales a la administracién.

16.Fiscalizar, previa sustentacion de la administracién de la CSS, que los
instrumentos adquiridos estén debidamente registrados y valorados, segtin
los estandares contables y las politicas de inversiones reglamentadas.

17.Evaluar que los informes y reportes sometidos a su consideracion, de las
unidades técnicas, cumplan con los principios de transparencia, trazabilidad,
oportunidad y comparabilidad internacional.

18.Fiscalizar que los limites de inversion establecidos en el Texto Unico de la
Ley 51 de 2005 y en la Politica de Inversion se respeten plenamente.

19.Recomendar la activacion de medidas excepcionales o reglamentos
especiales, en caso de inestabilidad financiera, riesgo sistémico o
desequilibrio relevante de liquidez, previa sustentacion por parte de la
administracion.

20. Evaluar trimestralmente el nivel de riesgo agregado del portafolio institucional
mediante el uso de indicadores, incluyendo los niveles de confianza de tales
estimaciones, para establecer mayores medidas de mitigacion o cobertura,
en caso necesario, previa sustentacion por parte de la Unidad de Riesgo y
Cumplimiento.

Articulo 5. Recusacion y conflicto de interés

Los miembros de la Comisién deberan abstenerse de participar en deliberaciones o
decisiones en las que exista conflicto de interés, directo o indirecto, incluyendo
relaciones personales, laborales, contractuales o financieras con alguna de las
contrapartes evaluadas.

Se declarara impedido ante el resto de los miembros, y esto sera registrado en acta.
El incumplimiento de esta disposicion generara responsabilidad administrativa,
patrimonial o penal, segun corresponda.

Articulo 6. Soporte técnico permanente y especializado

De forma independiente, la Comision de Riesgos e Inversiones contaran con el
apoyo técnico de las Unidades Técnicas Especializadas en Inversiones y Riesgo y
Cumplimiento (UTEI, UTERC). La Direccién General asignara personal calificado y
certificado en gestion de riesgos, finanzas o andlisis de inversiones.

La Comision de Riesgos e Inversiones podra contratar el acompafiamiento u
asesoria de personas, empresas tanto nacional o internacional, con experiencia
reconocida en inversiones institucionales, riesgos financieros, gobernanza y
regulacién de fondos publicos.

TITULO Ill: DE LA GESTION INTEGRAL DE RIESGOS (APROBADO)

Articulo 7. Gestion de Riesgos y Cumplimiento, Unidad Técnica
Especializada en Riesgos y Cumplimiento.

La Caja de Seguro Social adoptara un enfoque de gestion integral de riesgos que
contemple la identificacién, evaluacion, monitoreo, control y reporte de los riesgos
financieros, operativos, legales, estratégicos y de cumplimiento que puedan afectar
la sostenibilidad de las reservas y el funcionamiento general de la Institucion. Esta
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gestion se desarrollard de acuerdo con metodologias.’ /reconocidas
internacionalmente, incluyendo la implementacion de una’ Gestion’ de|
Administracion de Riesgos que permita anticipar y mitigar eventos que-afecterizel
cumplimiento de los objetivos institucionales. ; ‘

Las Direcciones Ejecutivas Nacionales deberan informar a la Unidad de Riesgos y
Cumplimiento toda informacién que sea solicitada para su debido analisis bajo los
preceptos de calidad y oportunidad.

Articulo 8. Unidad Técnica Especializada en Riesgos y Cumplimiento (UTERC)

La Caja de Seguro Social contara con una Unidad Técnica Especializada en
Riesgos y Cumplimiento, la cual es una unidad de caracter permanente, adscrita a
la Direccion General, con funciones técnicas orientadas a identificar, evaluar,
monitorear y mitigar los riesgos financieros, operacionales, legales, tecnoldgicos,
reputaciones y estratégicos asociados a las inversiones y demas procesos
institucionales. Esta Unidad servira de apoyo técnico a la Comisién de Riesgos e
Inversiones de la Junta Directiva y tendra independencia funcional en la elaboracién
de sus informes trimestralmente.

La Unidad operara conforme a los lineamientos establecidos en la Politica de
Riesgos y el Reglamento de Inversiones, aplicando sanas practicas relativas a la
gestion de riesgos para asegurar una eficaz y continua mejora en la gestion
institucional.

Articulo 9. Funciones de la Unidad Técnica Especializada en Riesgos y
Cumplimiento (UTERC)

1. Desarrollar y mantener actualizado un Marco Integral de Gestion de Riesgos
(MIGR) aplicable a todas las operaciones de inversion y procesos criticos
institucionales.

2. Identificar y evaluar los riesgos inherentes a las operaciones, inversiones y
procesos institucionales.

3. Desarrollar metodologias e indicadores clave para la medicion de riesgos;
VaR, duracion modificada, desviacion estandar, prueba de estrés (stress
testing), sensibilidad y aquellos indicadores asociados a procesos que
reflejen alerta temprana sobre el comportamiento de los riesgos operativos
ocurridos.

4. Elaborar matrices para cada uno de los riesgos identificados y su respectiva
evaluacién individual.

5. Supervisar el cumplimiento de limites establecidos segutn el perfil de riesgos,
asi como aquellos relativos a portafolios de inversiones por tipo de activo,
emisor, duracién, concentracion sectorial y geografica.

6. Realizar monitoreo continuo sobre los indicadores de riesgo y emitir alertas
tempranas cuando los limites sean superados o estén préximos a excederse.

7. Evaluar periédicamente la exposicion de la Institucién a los diferentes riesgos
y proponer medidas de mitigacion.

8. Coordinar con la Unidad Técnica Especializada de Inversiones para asegurar
que las decisiones de inversién consideren el perfil de riesgo institucional.

9. Supervisar el cumplimiento normativo (compliance), incluyendo la prevencion
del lavado de activos y financiacion del terrorismo.

10.Elaborar reportes trimestrales y anuales sobre el estado de los riesgos
institucionales y su evolucion para ser presentados a la Junta Directiva.
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11.Capacitar al personal en temas de gestién de riesgos y lcumplimiento
normativo. L~ )

12. Participar en el disefio e implementacion de sistemas de informatién y_control
que faciliten la trazabilidad y auditoria de las decisiones de inversion.

13.Realizar revisiones independientes sobre nuevos instrumentos, proyectos o
vehiculos propuestos por la Unidad Técnica Especializada de Inversiones
(UTEI) como elegibles para inversion y emitir una opinion tecnica sobre su
conveniencia, riesgo y consistencia con los principios de inversion de la Caja
de Seguro Social (CSS).

14. Asesorar a la Direccion General, a la Comisién de Riesgos e Inversiones y a
la Junta Directiva en la toma de decisiones estratégicas relacionadas con el
riesgo.

15. Emitir informes perioédicos de alerta temprana sobre desviaciones respecto a
los limites establecidos en la Politica de Riesgos y otras politicas adoptadas
por la Junta Directiva.

16.Garantizar que todas las contrapartes con las que se operen inversiones
cumplan con los principios de debida diligencia (KYC o Conozca a su
Cliente), prevencion del lavado de activos, conflictos de interés vy
responsabilidad fiduciaria.

17.Proponer el estudio de los informes de las politicas de crédito de consumo
que otorgue la Caja de Seguro Social (CSS) a la Comision de Riesgos e
Inversiones, segln lo establecido en el Articulo 110 del Texto Unico de la Ley
51 de 2005.

18.Las demas funciones asignadas por la Direccion General o la Junta Directiva,
en concordancia con la normativa vigente.

Todos los informes y recomendaciones emitidos por la Unidad Tecnica
Especializada de Riesgos y Cumplimiento deberan remitirse a la Direccion General
y a la Comisién de Riesgos e Inversiones de la Junta Directiva, para su analisis,
decision y trazabilidad.

Articulo 10. Tipologia de Riesgos

La Unidad Técnica de Riesgos y Cumplimiento (UTERC), bajo los preceptos del
Texto Unico de la Ley 51 de 2005, debera gestionar los riesgos y sus reservas para
asegurar su existencia, sobre la base de eficiencia financiera y actuarial, con el
objetivo de controlar posibles pérdidas en la evaluacién de inversién de los fondos
de la Caja de Seguro Social. Por ello, debera considerar las tipologias de riesgos,
financieros y no financieros, definidos en este reglamento para tal efecto, en
cumplimiento de las obligaciones presentes y futuras.

Articulo 11. Del Marco de Gestion en Riesgos y Cumplimiento

La Declaracion del Apetito de Riesgo debera considerar la estrategia institucional,
la vision integral del tipo de riesgos, el cumplimiento de los limites de los riesgos y
la revision actuarial de los riesgos misionales, administrados por el Fondo Unico
Solidario (Invalidez, Vejez y Muerte), el Fondo de Maternidad y Enfermedad, y el
Fondo de Riesgos Profesionales, como factor clave para la sostenibilidad financiera
en la Caja de Seguro Social.

Las politicas y metodologias seran congruentes con la Declaracion del Apetito de
Riesgo, con la finalidad de mitigar el impacto de un evento derivado de riesgo
financiero y riesgo no financiero. Para ello, debera considerar:
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a. La identificacion de los responsables, duefios del proceso, de la implementacion
de las politicas y procedimientos, asi como la descripcién de estos.

b. El monitoreo, seguimiento e informe de cumplimiento o no a los procédimientos.

c. La evaluacion de la probabilidad de ocurrencia e impactos adversos en cada uno-

de los riesgos identificados.

d. Los indicadores de Riesgos. Para la evaluacion y seguimiento de riesgos, la
Institucion podra utilizar, entre otros, como minimo los siguientes indicadores:

1. Duracion modificada.

2. Valor en Riesgo (VaR) a distintos niveles de confianza.

3. Ratio de liquidez.

4. Diversificacion geografica, sectorial y por tipo de activo (% por categoria).
5. Concentracion por emisor 0 grupo econdémico.

6. Nivel de exposicion al riesgo pais.

7. Indicadores de riesgo operativo y de tecnologias de informacion (nimero de
eventos, pérdidas por riesgo, incidencias tecnologicas).

@

indices de cumplimiento normativo (brechas identificadas, acciones
correctivas implementadas).

Articulo 12. De la fase en la gestion de riesgos y cumplimiento

Teniendo en cuenta que los principios de gestion y control de riesgos son de estricto
cumplimiento y deben aplicarse en los instrumentos financieros que se adquieran,
se deberan tener en cuenta las fases siguientes (Establecidas bajo la norma ISO
31000 de Gestién de Riesgo):

Identificacién: Consiste en la determinacion y clasificacion de las fuentes y eventos
de riesgos, asi como de otras condiciones que puedan comprometer el logro de los
objetivos estratégicos. Esta fase permitira determinar el riesgo inicial asociado al
proceso de valoracion.

Medicién: Permite medir la probabilidad de ocurrencia de los riesgos y su impacto
adverso. Esta medicién sera cualitativa y, cuando se disponga de datos histéricos,
sera cuantitativa. La medicién permitira determinar las fuentes de riesgos y la
materializacion del efecto adverso en el proceso, con impacto a la sostenibilidad
financiera de la Caja de Seguro Social.

Monitoreo: Se refiere al proceso de seguimiento permanente y continuo, basado
en los riesgos identificados, dando cumplimiento a los planes de acciones. Estas
acciones incluyen consideraciones relativas a la recomendacion y seleccion de
estrategia y su adecuado tratamiento y, por Gltimo, la preparacién e implementacion
de los planes de accion.

Control: Relacionado con el conjunto de actividades que ejecuta la Caja de Seguro
Social para mantener los riesgos dentro del nivel de tolerancia sin exceder la
capacidad de riesgo, fase determinante que define el riesgo residual.

Articulo 13. Auditoria y Revision del Sistema de Gestién de Riesgos

La Direccion Nacional de Auditoria debera realizar de forma semestral, los
monitoreos, revisiones y fiscalizacion a los sistemas, controles y reportes generados
por la Unidad Técnica Especializada de Riesgos y Cumplimiento, y rendir los
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informes respectivos. Estos resultados seran presentados a la Direccion General y
a la Junta Directiva y serviran como base para ajustar procesos y controles.

Articulo 14. Coordinacién Institucional

La gestion de riesgos sera transversal a todas las dependencias de la Caja de
Seguro Social. Cada dependencia debera identificar y reportar sus riesgos
especificos, colaborar con la Unidad Técnica Especializada en Riesgos vy
Cumplimiento, y adoptar las medidas necesarias para mitigarlos. La coordinacion
efectiva entre areas funcionales y técnicas sera condicion indispensable para
garantizar la eficiencia del Sistema de Administracion de Riesgos.

Articulo 15. Asignacion de limites (cupos) a intermediarios financieros
autorizados

Con el propésito de distribuir de manera prudente y eficiente los recursos del Fondo
de Reserva de la Caja de Seguro Social (CSS), la Unidad Técnica Especializada de
Riesgos y Cumplimiento establecera cupos maximos de inversion por intermediario
autorizado, incluyendo el Banco Nacional de Panama, la Caja de Ahorros y las
administradoras de inversiones contratadas, conforme a los principios de
diversificacion, riesgo crediticio y desempenio financiero.

Articulo 16. Activacion del Plan de Contingencia o Alerta

El Plan de Contingencia se activara cuando se cumpla las siguientes condiciones

1. Eventos de crisis econdmica que afecten la solvencia o liquidez del portafolio y
que tenga un impacto en su composicion.

2. Escenario de baja de calificacion de riesgo pais con impacto en bonos soberanos
3. Incremento en las tasas de interés y baja en el Producto Interno Bruto

4. Escenario de caracter sistémico del mercado bursatil teniendo como referencia el
indice VIX siempre y cuando su volatilidad este al alza por encima del 25%

5. Incumplimiento de obligaciones por parte de emisores relevantes del portafolio.

6. Evento de caracter reputacion de institucion financiera que pueda impactar de
forma directa en las colocaciones de depdsitos.

La activacion sera evaluada y recomendada por la Unidad Técnica Especializada
en Riesgos y Cumplimiento, ratificada por la Direccion General y notificada a la
Comision de Riesgos e Inversiones de la Junta Directiva.

Articulo 17. Etapas del Plan de Contingencia

El Plan constara de tres fases:

Fase | — Evaluacion y control inmediato:

« Detener nuevas adquisiciones de instrumentos con riesgo elevado.

« Activar el monitoreo diario del portafolio, con énfasis en liquidez, spreads de
riesgo y sensibilidad a tasas de interés.

« Evaluar alternativas de desinversién parcial o rotacién de activos hacia
instrumentos mas liquidos y seguros.
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Fase Il — Mitigacion y ajuste del portafolio:
« Revision y posible ajuste de las politicas de inversién y riesgo.

« Reasignacién de activos hacia segmentos de menor volatilidad y riesgo
(ej. deuda AAA / AA).

o Revision de contratos con administradoras o custodios para mejorar la
eficiencia operativa.

« Activacion de instrumentos de cobertura si se trata de riesgos cambiarios o
de tasa de interés.

Fase lll - Recuperacion y estabilizacion:

« Definicion de metas de recuperacion de rentabilidad y valor de mercado en
un horizonte de 6 a 12 meses.

« Presentacion de medidas correctivas a la Junta Directiva para su
incorporacion en futuras politicas.

Elaboracion de un reporte de lecciones aprendidas con participacion de
auditores internos y externos. Presentaciéon de medidas correctivas a la Junta
Directiva para su incorporacién en futuras politicas.

TiTULO IV: DE LA GESTION DE INVERSIONES
Articulo 18. De la gestion de inversiones

La Direccion General de la Caja de Seguro Social es la responsable de la
administracién integral de las inversiones, conforme a lo dispuesto por el Texto
Unico de la Ley 51 de 2005, este reglamento y las politicas de inversion aprobadas
por la Junta Directiva.

Articulo 19. Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEl)

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTE!), de la Caja de Seguro
Social, de caracter permanente, que actGa como o6rgano asesor, operativo y de
control técnico del proceso de inversion institucional. Esta Unidad servira de apoyo
técnico a la Comision de Riesgos e Inversiones de la Junta Directiva, y tendra
independencia funcional en la elaboracién de sus informes.

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEI) tiene como funcion principal
el disefio del Plan Anual de Inversiones, luego de la aceptacion del informe ejecutivo
de recomendacion por la Direccién General. Asimismo, le corresponde la ejecucion
y evaluacion del portafolio institucional, cumpliendo con la asignacion de recursos a
los distintos intermediarios financieros, incluyendo entidades estatales vy
administradoras privadas. La Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEI)
contara con personal certificado y con experiencia en el campo de las inversiones y
las finanzas, conforme a lo establecido en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005.

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEI) tendra, entre otras, las
siguientes funciones:

1. Disefiar, administrar un portafolio institucional de referencia (Benchmark) que
sirva de base comparativa para evaluar el desempefio de los portafolios
administrados por terceros. Este portafolio debera reflejar los objetivos de
retorno ajustado al riesgo, horizonte de inversion y liquidez de los fondos de
reserva.
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2. Elaborar y proponer ante la Comisién de Riesgos e Inversignes la Politica

Anual de Inversiones y el Presupuesto Anual de Inversiones Finai_ncieras, en
coordinacion con la Direccién Ejecutiva Nacional de Finanzas, ‘para ‘su
presentacion a la Direccion General y posterior aprobacién ' por. fa_Junta
Directiva. Debera incorporar los procedimientos relativos a la “politica’de
reemplazo de inversion bajo los preceptos de mitigar riesgos financieros y
riesgos no financieros.

3. Proponer a la Direccion General los términos de contratacion de los
intermediarios  financieros, incluyendo  custodios, asesores Yy
administradores, con base en criterios de costos, gobernanza, rendicion de
cuentas y desemperio esperado.

4. Asistir a la Comision de Riesgos e Inversiones de la Junta Directiva, con
informes técnicos y recomendaciones, para facilitar la toma de decisiones en
instrumentos financieros que no estén incorporados en el Plan Anual de
Inversiones aprobado por la Junta Directiva.

5. Velar en el cumplimiento del marco legal en las inversiones del portafolio, la
sostenibilidad del Sistema de Seguridad Social y los principios de prudencia
financiera, eficiencia, diversificacion, liquidez.

6. Segun las caracteristicas y alternativas disponibles en el mercado financiero
local panamefio, recomendar las inversiones que contribuyan al desarrollo
social y econémico del pais, en cuanto a su caracter productivo y su
contribucién a la generacion de empleo de acuerdo con lo establecido en el
Texto Unico de la Ley 51 de 2005.

7. La Unidad Técnica de Inversiones y La Direccién Ejecutiva Nacional de
Finanzas deberan presentar y sustentar a la Direccion General las tasas de
rendimiento minimas requeridas para el financiamiento de los fondos de la
Gestion Administrativa y los Riesgos de Enfermedad y Maternidad, Riesgos
Profesionales y Fondo Unico Solidario (FUS).

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

9. Ejecutar, de manera directa o delegada, la asignacion de activos financieros
correspondientes al Fondo Unico Solidario (FUS), al que se refiere el articulo
156 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, con la finalidad de que se realicen
las inversiones conforme a lineamientos generacionales, que reconozcan la
composicion demografica de los asegurados y jubilados del Fondo Unico
Solidario (FUS).

10.Calcular semanalmente el rendimiento del portafolio del Fondo Unico
Solidario (Benchmark); este valor sera informado a la Direccién General y
Direccion Ejecutiva Nacional de Finanzas., Sera responsabilidad de la
Direccién Ejecutiva Nacional de Prestaciones Economicas la actualizacion
de la matriz utilizada para el célculo diario del valor cuota y su rentabilidad
con la finalidad de entregar de los Estados de Cuenta en tiempo.
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Articulo 20. Presentacion de informes |

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones y la Direccion Eje"cutiba Nacional,

de Finanzas remitirdn al Director General un informe trimestral conjunto sobre-1a

situacion de las reservas financieras de la institucién y sus rendimientos, asi‘como

de las inversiones realizadas en dichos periodos. El Director General estara
obligado a presentar este informe trimestralmente a la Junta Directiva.

TiTULO V: DE LA INVERSION DE LOS FONDOS DE RESERVA

Articulo 21. Caracteristicas, Tipos y Condiciones para la Inversién de los
Fondos de las Reservas

Las reservas de la Institucion deben orientarse a inversiones de caracter
productivo y propenderan 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, solvencia y rentabilidad, se
preferiran aquellas que mas contribuyan al bienestar econémico y social del pais.

Las inversiones tendran como objetivo coadyuvar a la sostenibilidad de los
compromisos de la Institucion mediante un flujo de caja proyectado a largo plazo
de los riesgos que administra la Caja de Seguro Social, con parametros
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 Institucién se
estructurara observando principios modernos de administraciéon de portafolios,
preservando, en su orden de prioridad, la seguridad, la liquidez, la solvencia y el
mejor rendimiento posible sobre el capital invertido.

Articulo 22. Tipos de instrumentos de inversién y limites permitidos

De acuerdo con lo establecido en el Titulo I, Capitulo IX, “Inversiones”, articulos
102, 104, 105 y 110 del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, los lineamientos
generales para las inversiones, los activos que sean adquiridos, de acuerdo con
el proceso de inversion de los recursos o fondos de reserva, deberan adecuarse
a los siguientes lineamientos generales de inversion:

Hasta el 75 % del total del fondo o cartera de inversiones en:

a. Deuda soberana de la Republica de Panama y sus agencias o instituciones
auténomas.

b. Titulos de deuda de Estados extranjeros o agencias y dependencias de dichos
Estados que cuenten con calificacion internacional de grado de inversion.

c. Instrumentos de deuda emitidos o totaimente garantizados por instituciones
multilaterales de crédito o desarrollo que gocen de una calificacién internacional
de grado de inversion.

Con excepcion de los titulos soberanos de la Republica de Panama y de los
Estados Unidos de Norteamérica, las inversiones no podran exceder el 30 % de
la cartera por emisor ni el 20 % del total de una emision o instrumento
determinado, haciendo referencia al articulo 102 del Texto Unico de 2005.

Hasta el 30 % del fondo o cartera de inversiones en:

a. Instrumentos de deuda con rendimientos fijos o variables, emitidos por
empresas o proyectos de capital nacional o internacional. Los instrumentos
internacionales de deuda deben contar con calificacion de riesgo de grado de
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inversion internacional. Las inversiones en activos financieros locales deben
contar con grado de inversién local de las calificadoras aprobaidasx, por los
reguladores: Superintendencia del Mercado de Valores y Superintendencia de
Bancos de Panama. '

b. Titulos valores con garantia hipotecaria de viviendas sobre bienes con valor
equivalente a una cobertura de no menos del 105 %, que cuenten con
cotizaciones publicas periddicas y sean negociados habitualmente.

c. Titulos de participacién emitidos por fondos de renta fija, que gocen de una
calificacion de grado de inversion internacional.

Todos los titulos comprendidos en el presente numeral deben estar debidamente
inscritos en la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama u otra
jurisdicciéon reconocida, y con cotizacion activa en las bolsas de valores, o en
algtn mercado organizado reconocido por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama. En ningn caso se podra adquirir titulos de una sola emision
por mas del 20 % del total maximo de inversion asignado en el presente numeral,
el cual es del 30 %, y nunca mas del 10 % de un mismo emisor o grupo
econémico.

Depositos a plazo en bancos estatales.

Sin limite porcentual especifico, pero deben ofrecer tasas no inferiores al
promedio del mercado local para los diferentes plazos, segln certificacion
mensual de la Superintendencia de Bancos de Panama a la Caja de Seguro
Social, para desarrollar el negocio de banca en la RepUblica de Panama.

Hasta 50% en depdsitos a plazo en bancos panamefios o extranjeros
autorizados, con licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos de
Panama para desarrollar el negocio de banca en la Repiblica de Panama, Los
bancos extranjeros deben contar con calificacion de riesgo de grado de inversion
internacional. Los bancos panamerios deben contar con calificacion de riesgo
local (https://iwww.superbancos.gob.pa/calificaciones).

Ningtin banco concentrara mas del 50% del total maximo de inversion asignado
en el presente numeral.

Hasta el 10% del fondo o cartera en instrumentos de capital e inversiones
alternativas:

a. Instrumentos de capital con rendimientos fijos o variables, emitidos por
empresas o proyectos de capital nacional o internacional. Los instrumentos
Internacionales deben contar con calificacién de riesgo con grado de inversion
Internacional minima BBB-.

b. Titulos de participacion en fondos de inversion, el emisor debe contar con
calificacién internacional de grado de inversion.

Ninguna emisién podra superar el 20% del total maximo, ni mas del 10% por
emisor o grupo econémico.

Inversiones publicas Unicamente proyectos garantizados por el Estado

Panamenio:

a. Hasta el 15% del total de las reservas.

b. No se podra invertir mas del 20% del costo total de cada proyecto.

7. Proyectos nacionales administrados por bancos (Estatal o Privados) o
fideicomisos autorizados:
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a. Maximo 10% del fondo de reserva.
b. No mas del 5% del valor de cada proyecto. \ o
¢. Las entidades que administren los proyectos nacionales deben contar. con
calificacién de riesgo equivalente o superior al de la Republica de Panama sin
homologar la calificacion local a escala internacional.

8. Hasta el 5 % del fondo o cartera en créditos sociales:
a. Préstamos personales a jubilados y pensionados.

b. Préstamos hipotecarios y anticréticos para asegurados, pensionados o
jubilados.

Las tasas deben ser rentables para la CSS y razonables para los beneficiarios.
9. Bienes muebles o inmuebles para uso institucional:

a. Solo con recursos del fondo correspondiente al riesgo al cual se destinaran.

b. No aplicable al riesgo de Invalidez, Vejez y Muerte en el Fondo Unico Solidario.
10.Inversiones en moneda extranjera e instrumentos de cobertura permitidos

exclusivamente para mitigar riesgos cambiarios de titulos denominados en
moneda extranjera.

Directrices de los limites maximos, del Texto Unico de la Ley 51 de 2005, art. 102.

Asignacion

4 Limite por
InSiFImento Mé;(:::odel Emisor/instrumento
1.Deuda soberana de Panama y agencias o .
o instituciones publicas Hasta 75% No aplica
2.Deuda de Estados extranjeros con grado Hasta 75% 30% por emisor, 20%
de inversion 0 por emision
3.Instrumentos multilaterales con grado de Hasta 75% 30% por emisor, 20%
inversion 0 por emision
4.Deuda corporativa nacional/internacional o 10% por emisor, 20%
(grado de inversién) Hasta 30% por emision
5.Titulos con garantia hipotecaria (>105% o 10% por emisor, 20%
cobertura) Hasta 30% por emisién
6.Titulos de fondos de renta fija (grado de Hasta 30% 10% por emisor, 20%
inversion) por emisién

Sin limite especi-

7.Depositos a plazo en bancos estatales fico No aplica

8.Depésitos a plazo en bancos Hasta 50% 50% del subtotal
locales/extranjeros (grado de inversion) ° asignado por banco

9.Instrumentos de capital/fondos de Hasta 10% 10% por emisor, 20%
inversion (grado de inversion) por emisién

10. Inversiones publicas garantizadas o 20% del costo del
por el Estado Hasta 15% proyecto

11. Proyectos nacionales o 5% del valor del
(bancos/fideicomisos autorizados) Hasta 10% proyecto

12. Préstamos sociales (personales e Hasta 5% Segun politicas de
hipotecarios) ° crédito aprobadas

13. _ Bleqes_mugbles e inmuebles para | Sin I|m|t.e especi- No aplica
servicios institucionales fico

14. Coberturas cambiarias e Solo para No aplica
inversiones en moneda extranjera cobertura P
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TITULO VI: SEPARACION, CLASIFICACION Y RENTABILIDAD DE LAS
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

CAPITULO I: SEPARACION DE LOS FONDOS DE RESERVAS
Articulo 23. 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 Institucion no podra ser utilizado para cubrir gastos de otros riesgos
ni servicios ajenos a la institucion, salvo las excepciones contempladas en el Texto
Unico de la Ley 51 de 2005 (Articulo 98).

Articulo 24. Fondos de Reserva

1. De la Gestion Administrativa (Texto unico Ley 51 de 2005, articulo 99):
Esta constituye una reserva de fluctuaciones e imprevistos y se formara
cuando se produzcan excedentes de los ingresos sobre los gastos. Se
utilizard para completar los gastos de la gestion administrativa en los afios
en que los ingresos no sean suficientes.

2. Del Riesgo de Enfermedad y Maternidad (Texto Unico Ley 51 de 2005,
articulo 127): Esta reserva de fluctuaciones y contingencias se conformara
con el excedente entre los ingresos y los gastos, asi como con cualquier
ingreso que produzca la inversion financiera de dichos excedentes. Estara
destinada a absorber las variaciones ocasionales en la demanda de
prestaciones de servicios en especie (atencion en salud) o en dinero
(subsidios).

3. De Riesgos Profesionales (Texto Unico Ley 51 de 2005, articulo 47,
Decreto de Gabinete 1970): En esta reserva ingresaran los recursos del
financiamiento sefialados por el Decreto de Gabinete 68 de 1970, al igual
que las utilidades que se obtengan de la inversién 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.
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4. Fondo Unico Solidario (FUS) (Texto Gnico Ley 51 de 2005, articulo 151):
una reserva constituida por los recursos destinados por la Ley Organica para
cumplir con las obligaciones presentes y futuras del Riesgo de Invalidez,
Vejez y Muerte. A este fondo se ajustaran las unidades de inversion o valor
cuota del FUS y del componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto
de Pensiones.

Articulo 25. Separacion de Cuentas Contables:

La Direccion Nacional de Contabilidad llevara de manera separada e independiente
las cuentas contables y financieras de los fondos y riesgos que administra la
Institucion.

CAPITULO II: CLASIFICACION, CONTABILIDAD Y RENTABILIDAD DE LAS
INVERSIONES DE LOS FONDOS DE LAS RESERVAS

Articulo 26. Reconocimiento, Clasificaciéon y Medicion de las Inversiones

Las inversiones seran reconocidas en la fecha de liquidacion y seran medidas
inicialmente al costo de adquisicion, incluyendo los costos de transaccion. Los
costos de transaccién inciuidos en la medicién 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 adquisicion es
el valor total de la contrapartida entregada a cambio de la inversion.

Cualquier prima o descuento producto de la inversion se incluira 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 podran 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;
ademas, la entidad tiene tanto la intencion efectiva como la capacidad de
conservarlos hasta su vencimiento. Las inversiones en esta categoria se mediran al
costo (amortizado). Si alguna de las inversiones presentara una reduccion de valor
no temporal, se reconocera una pérdida por deterioro, con cargo a los resultados
del periodo. Se entendera por pérdida por deterioro cualquier evidencia objetiva que
indique un impacto en los flujos futuros de liquidez de la inversion, que puede ser
estimado confiablemente.

2. Disponibles para la Venta: Comprende las inversiones adquiridas con la
intencién 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 al precio de mercado de las inversiones.

Las mediciones posteriores al reconocimiento inicial se haran a valor razonable,
entendiéndose por este el valor de mercado de las mismas. Los cambios en el valor
razonable deben ser reconocidos en una cuenta de valuacion 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 seran trasladadas al Estado de
Resultados. En caso de que no se pueda determinar el valor razonable o de
mercado de una inversion disponible para la venta, segln lo descrito en este
capitulo de este reglamento, la inversion se registrara al costo, mas los costos de
transaccién, menos cualquier pérdida por deterioro.

Las inversiones deberan clasificarse como disponibles para la venta. No obstante,
algunos tipos de inversiones podran clasificarse como mantenidas hasta su
vencimiento, lo cual sera recomendado por la Unidad Técnica Especializada de
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Inversiones. El fundamento de esta decision sera revelado en los estados

financieros de la institucion. Se procurara que el tratamiento contable de las
inversiones atienda las disposiciones de las normas internacionales de informacion
financiera.

Articulo 27. Rentabilidad de las Inversiones

La rentabilidad mensual de las inversiones se calculara separadamente por riesgo
o programa, dividiendo las utilidades recibidas en los ultimos doce (12) meses entre
el 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 de los Fondos, se considerara la participacion relativa de cada activo
financiero con respecto al total de la reserva de que se trate.

Las metas de rentabilidad financiera minimas que procurara la Administracion en la
inversion de las reservas de la Gestion Administrativa, del Riesgo de Enfermedad y
Maternidad, de los Riesgos Profesionales y el Fondo Unico Solidario (FUS), seran
las que apruebe la Junta Directiva en el Presupuesto Anual de Inversiones.

Sera responsabilidad de las Direcciones Nacionales de Finanzas y de la Unidad
Técnica Especializada de Inversiones presentar y sustentar a la Direccion General,
y esta Gltima, a la Junta Directiva, las rentabilidades minimas requeridas para el
financiamiento de los fondos 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 28. Valoracion de las Inversiones a Precios de Mercado

Las inversiones que se realicen con los fondos de reserva de los distintos riesgos
se valoraran a precios de mercado. El valor de mercado de la cartera de inversiones
debera ser determinado al menos mensualmente. La valoracién de las inversiones
del Fondo Unico Solidario dependera de los resultados diarios. Sera
responsabilidad de la Unidad Técnica Especializada de Inversiones realizar la
valoracion de las inversiones que se realicen con los fondos de las reservas de la
Institucién. Para esto, la Institucion podra contratar los servicios de empresas
especializadas en valoracion de inversiones, conocidas como proveedores de
precios.

Articulo 29. Fuentes Oficiales de Informacién Financiera

Las fuentes oficiales de informacién para la determinacion de los precios de
mercado de las inversiones son las Bolsas de Valores de Panama autorizadas para
operar en la Republica de Panama. Para aquellos instrumentos financieros de
cotizacién internacional, la fuente oficial seran los sistemas electrénicos habituales
de informacion financiera.

Se deberan tomar los precios de cierre tipo comprador y se deberan guardar los
sustentadores de los precios hasta por diez (10) afios. Transcurrido este periodo,
se preparara una memoria resumen, y se digitalizaran y mantendran en archivo los
documentos justificativos. (Ley 51 del 2008).

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

Articulo 30. Ausencia de precio

En los casos donde el instrumento no ha sido transado al momento de hacer la
valoracién, por lo menos en los uitimos tres (3) meses, se valorara mediante el
descuento de los flujos financieros futuros del instrumento, incluyendo las
amortizaciones del principal, utilizando una tasa de descuento similar. Se entendera
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por tasas de descuento similares el rendimiento de instrumentos financieros con |

caracteristicas de riesgo crediticio y plazo similares al instrumento en cuestion. En
el caso en que no existan instrumentos similares, se podra utilizar como alternativa
el valor en libros. ;

Articulo 31. Comunicacion del Resultado de la Valoracién a Precios de
Mercado

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 Fondo.

Articulo 32. Patrimonio de Reserva Nocional (PRN)

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones evaluara, sustentara y
recomendara las diversas alternativas de inversion a la Direcciéon General. Su
objetivo principal es optimizar las inversiones de los fondos y activos que la
institucién acumula y administra a largo plazo.

Un componente fundamental de esta estrategia de inversion son los fondos del
Patrimonio de la Reserva Nocional (PRN). En el contexto de los sistemas de
pensiones basados en el esquema de reparto, el PRN representa un concepto clave
para la sostenibilidad a largo plazo de los beneficios sociales.

El PRN es una "reserva estimada". Esto implica que los fondos no se acumulan en
cuentas individuales, sino que las contribuciones de los trabajadores activos se
utilizan directamente para financiar las pensiones actuales. El caracter "nocional"
de este patrimonio subraya que es una contabilidad proyectada, disefiada para
calcular futuras obligaciones y evaluar la suficiencia de los recursos del sistema, a
lo largo del tiempo. En esencia, el PRN es una herramienta vital para asegurar la
viabilidad financiera del sistema de pensiones y otros beneficios, garantizando su
solidez y capacidad para cumplir con sus compromisos futuros.

1. Esta reserva nocional representa un capital estimado que se habria
acumulado en nombre del asegurado, tomando como base sus aportes
efectivos y la rentabilidad implicita determinada por la dinamica del Fondo
Unico Solidario. La sumatoria de las cuotas o unidades de ahorro de cada
cuenta de capitalizacion o de Ahorro Personal debera conformar el valor total
de la Reserva Nocional.

2. El objetivo del patrimonio nocional es calcular el derecho pensional del
asegurado al momento de su retiro, sirviendo como base para determinar el
monto de la anualidad vitalicia a la que se refiere el Articulo 170 del Texto
Unico de la Ley 51 de 2005.

3. La Reserva Nocional forma parte de un sistema contable, disefiado para
asegurar la transparencia y la rendicién de cuentas en la gestion de su
patrimonio. Este sistema generaré un balance y estado de resultados, los
cuales seran sometidos a la aprobacién de la Junta Directiva. Segun lo
establecido en el articulo 32, numeral 21, del Texto Unico de la Ley 51 de
2005, y para salvaguardar los recursos publicos, todas las operaciones
financieras estaran sujetas a auditorias periddicas por parte de la Contraloria
de la Nacién. Esta supervision externa garantiza la correcta administracion
de los fondos y el cumplimiento de las normativas vigentes, fortaleciendo la
confianza en la gestion de este valioso patrimonio Nocional.
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Articulo 33. Rentabilidad de Patrimonio o Reserva Nocional I'para los
Participantes del Sistema Unico de Capitalizacion con' Garantia
Solidaria (SUCGS)

Los recursos aportados al FUS se expresaran en cuotas de ahorro nocional para
los participantes del Sistema Unico de Capitalizacion con Garantia Solidaria
(SUCGS) y del componente de Ahorro Personal del Subsistema Mixto de
Pensiones. El valor de esta unidad se calculard con base en la suma del valor de
mercado de las inversiones que conforman el patrimonio o reserva nocional, dividido
entre el nimero de cuotas existentes, antes de la valoracién de la cartera de
inversiones.

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 cuenta nocional. Dada
la volatilidad de los instrumentos financieros, la Unidad Técnica Especializada de
Inversiones (UTEI) debera establecer una provisién (Fondo para mitigar los efectos
fluctuantes del mercado), con base en un estudio financiero que debera ser
proporcionado por un experto no relacionado con la institucion. Los Fondos de esta
reserva Nocional podran ser rentabilizados en activos de bajos riesgos, sustentados
en lo que establezca la el Texto Unico de la Ley 51 de 2005.

La rentabilidad anual correspondera al cambio en el valor de la cuenta individual de
un mes, con respecto al mismo mes del afio anterior. En el periodo en que el Fondo
Unico Solidario (FUS) tenga menos de un afio de funcionamiento, el calculo de la
rentabilidad tomara en cuenta el cambio en el valor de la cuota de participacion del
mes de que se trate, con respecto al primer mes donde se calculo el valor de la
cuota de participacion.

Articulo 34. Contabilizacion de las Inversiones

La Direccién Nacional de Contabilidad es la unidad administrativa responsable de
la clasificacion, registro, consolidacion y presentacion de la informacion contable y
financiera referente a las inversiones financieras.

TITULO VIi: PROCESO DE INVERSION FINANCIERA
CAPITULO I: PRINCIPIOS RECTORES
Articulo 35. Principio de suma diligencia, prudencia y deber fiduciario

La gestion de inversiones se basara en el principio de suma diligencia, de
conformidad con el articulo 34-C del Cédigo Civil, lo que implica actuar con el mas
alto nivel de cuidado y competencia en la seleccion, ejecucién y supervision de las
inversiones. Todo funcionario, asesor o intermediario involucrado debera actuar con
diligencia, prudencia, inteligencia, imparcialidad, honestidad y transparencia en el
ejercicio de su rol fiduciario, priorizando el bienestar de los asegurados y el
cumplimiento de las obligaciones de los fondos de reserva.

Articulo 36. Clasificacion Generacional del Portafolio del Fondo Unico
Solidario (FUS)

La Caja de Seguro Social implementard una arquitectura de diez fondos
generacionales del Fondo Unico Solidario (FUS), con horizontes de inversion y
tolerancia al riesgo diferenciado, en funcion de la edad, el horizonte actuarial y el
perfil demografico de los participantes. Esta clasificacion se fundamenta en los
principios de la Teoria Moderna del Portafolio (Modern Portfolio Theory, MPT), la
cual establece un marco matematico para construir portafolios que maximicen el
rendimiento esperado para un nivel dado de riesgo, considerando que los inversores
son adversos al riesgo.
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La asignacion de activos por fondo observara una diversificacion eﬂ" cnente y una
optimizacion de riesgo-retorno, mediante combinaciones de renta fija, fenta variable
y activos alternativos. A continuacién, se presenta la estructura inicial de asrgnaCIon

de activos:
Sub-fondo Generacional
del Fondo Unico Solidario | FUS-1 FUS | FUS | FUS | FUS | FUS | FUS | FUS | FUS | FUS
(FUS) -2 -3 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -10
Mas
9- [ 12-| 15- | 18- | 21-
Horizonte de salida de v?f::lt 1“1103 g%g gr:'z 12 15 18 21 24 gg
recursos g afo | afio | afio | afio | afo ~
e S S S ano
s s s s s s
Local 3.0 54 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Internacion
Renta alEI‘E‘EcL,JUay 1.0 1.8 2.0 2.0 2.0 20 | 20 | 20 20 | 20
Variable P
(%) Mercados
emergentes 1.0 1.8 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0 2.0
Sub Total 5.0 9.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0 | 10.0
Ultracorto
plazo 28.5 270 | 255 | 240 | 225 | 21.0 | 1956 | 18.0 | 180 | 18.0
< 1 afos
Cortoplazo | 190 | 180 | 17.0 | 160 | 150 | 140 | 130 | 120 | 120 | 120
Titulos de
deuda o i
depésitos | Medianoy
a plazo fijo Largo plazo 28.5 270 | 255 | 240 | 225 | 21.0 | 195 | 180 | 18.0 | 18.0
(%) > 3 afos
Indexadosa | g5 | 0 | 85 | 80 | 75 | 70 | 65 | 60 | 60 | 60
Ofros
mercados 9.5 9.0 8.5 8.0 7.5 7.0 6.5 6.0 6.0 6.0
emergentes
Sub Total 95.0 90.0 | 85.0 | 80.0 | 75.0 | 70.0 | 65.0 | 60.0 | 60.0 | 60.0
Desarrollo
Econémico 0.0 0.5 25 5.0 80 | 123 | 150 | 182 | 182 | 182
Alternativo | Proyectos
i Nacionales 0.0 0.3 15 3.0 4.0 4.2 52 6.4 64 | 64
(%) .
Capital
privado 0.0 0.2 1.0 2.0 3.0 3.5 4.8 54 5.4 54
Sub Total 0.0 1.0 50 | 10.0 | 15.0 | 20.0 | 25.0 | 30.0 | 30.0 | 30.0

Cada portafolio se ajustara anualmente, con base en los estudios actuariales que
determinen el flujo proyectado de obligaciones. El objetlvo es construir una frontera
eficiente que optimice el retorno esperado por unidad de riesgo asumido. El Comité
de Riesgos e Inversiones velara por el cumplimiento de los parametros de MPT,
incluyendo:

1. Calculo de la desviacion estandar y covarianza entre clases de activos.

2. Optimizacién de Sharpe Ratio para cada sub-fondo.

3. Rebalanceo estratégico con base en varianza minima o rendimiento maximo
sujeto a restricciones regulatorias.

4. Evaluacién de correlaciones Inter mercados para fortalecer la diversificacion.
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La composicion de esta tabla se actualizara conforme al analisis de regresion
multivariada de activos y las proyecciones de retorno real ajustado porinflacion.
Cualquier cambio estructural sera validado por la Comision de\ Riesgos (e

Inversiones, previo concepto técnico de la Unidad Técnica Espedial_izé‘cia en_

Riesgos y Cumplimiento.

Articulo 37. Participacion directa de la Unidad Técnica Especializada de
Inversiones (UTEI) mediante el Portafolio de Referencia (Benchmark)

La Unidad Técnica Especializada en Inversiones (UTEl) tendra facultades para
administrar directamente hasta la totalidad del valor total de los fondos de reserva,
mediante un Portafolio de Referencia (Benchmark) o de referencia para cada uno
de los fondos de reserva. Esta estrategia servira para:

1. Generar una linea base de comparacion para evaluar a los administradores
externos.

2. Probar hipotesis de asignacion estratégica o tactica.

3. Reforzar la capacidad interna, técnica y operativa de la Unidad Teécnica
Especializada de Inversiones (UTEI).

El Portafolio de Referencia (Benchmark) podra replicar o contener un indice
compuesto de instrumentos de renta fija y/o instrumentos de renta variable,
adquirido en el mercado bursatil local o internacional, con ponderaciones ajustadas
al riesgo promedio de los fondos de reserva y que se ajuste algoritmicamente,
manejando los niveles de liquidez necesarios para mantener los porcentajes
asignados a cada tipo de instrumento.

Articulo 38. Asignacion técnica a entidades externas

La Junta Directiva, luego de aprobado el Plan Anual de Inversiones, la Direccion
General, bajo el Texto Unico de la Ley 51 del 2005, podra asignar hasta el 90 % de
los fondos de reserva a las entidades estatales Banco Nacional de Panama y/o a la
Caja de Ahorros, y hasta un 10 % a administradoras de inversiones debidamente
precalificadas, con el objetivo de que gestionen el marco establecido en el acto
publico, como lo dispone el Texto Unico de la Ley 51 de 2005 y lo dispuesto en este
reglamento. Las entidades externas deberan, por lo menos, garantizar a la CSS un
rendimiento anual sobre los recursos asignados igual o superior al Portafolio de
Referencia (Benchmark) administrado por la Caja de Seguro Social. La Unidad
Técnica Especializada de Inversiones (UTEI) establecera condiciones contractuales
para penalizar desempefios inferiores.

Las Administradoras de Inversiones que deseen gestionar los fondos de reserva de
la Caja de Seguro Social deberan participar en un proceso de seleccion mediante
convocatoria publica, abierta, transparente y competitiva. En dicho proceso se
evaluaran criterios objetivos de seleccion, incluyendo, entre otros: la estructura de
comisiones propuestas, la experiencia previa en la gestién o emision de fondos, el
cumplimiento regulatorio y la capacidad operativa. La comisién de administraciéon
sera un factor determinante, privilegiando aquella que resulte mas eficiente para los
intereses de la Institucion, sin sacrificar la calidad del servicio ni el capital.

Tanto el Banco Nacional de Panama como la Caja de Ahorros deberan adherirse a
los términos de referencia y a las condiciones establecidas en la convocatoria. La
adjudicacion se realizara por un periodo adecuado, bajo los términos y condiciones
en los que opera un portafolio bajo estructura moderna; el plazo sera definido bajo
el apetito de riesgo establecido en el Plan Anual de Inversiones, cuyo rendimiento
minimo esperado cumpla con el objetivo de permitir un horizonte razonable para la
maduracion del portafolio y una evaluacion técnica integral de su desempefio,
conforme a indicadores de rentabilidad, riesgo, diversificacion, liquidez y alineacion
con los objetivos institucionales.
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En todo momento, los recursos gestionados por estas entidades extlérngs deberan
mantenerse en cuentas de custodia segregadas a nombre de la CSS.

La administracion externa de los fondos debera observar estrictamente el,principio '
de responsabilidad fiduciaria, priorizando en todo momento los intereses de los -

asegurados y pensionados. En ese sentido, quedara expresamente prohibida la
subcontratacién o delegacion total o parcial de las funciones a otras Administradoras
de Inversiones, bancos, encargos fiduciarios o de naturaleza similar, siempre y
cuando no se vulnere la integridad del contrato original ni se generen conflictos de
interés.

CAPITULO Ii: CRITERIOS FINANCIEROS PARA LA EVALUACION Y
RECOMENDACION DE INVERSIONES FINANCIERAS

Articulo 39. Asignacion y Proteccion de los Recursos

Se deberan asignar eficientemente los recursos disponibles para inversiones,
procurando al maximo resguardar el capital y mejorar la rentabilidad de las reservas,
atendiendo el plazo de sus obligaciones, donde el perfil de vencimiento responda al
tipo de régimen financiero del riesgo o programa, y a las necesidades de flujo de
efectivo del mismo.
Esta disposicion aplica para las inversiones directas de la CSS o por medio de
entidades externas.

Articulo 40. Diversificacion del Portafolio o Cartera de Inversion

El portafolio de inversiones de la Institucién se estructurara y mantendra conforme
a los principios modernos de administracién de cartera y diversificacion de riesgos,
estableciéndose en funcién de la meta a cumplir y dentro de los limites previstos en
el Texto Unico de la Ley 51 de 2005. Para tal efecto, se observaran restricciones al
monto de las inversiones en relacion con la cartera total, a las categorias de activos,
al emisor o grupo econémico, y al monto invertido en una sola emision o
instrumento, siguiendo en todo momento el orden de prioridad de seguridad,
liquidez, solvencia y el mejor rendimiento posible.

Articulo 41. La Institucion como Inversionista Institucional de Largo Plazo

Se reconoce y se establece expresamente en este reglamento el caracter de
inversionista institucional de largo plazo, por lo que no se realizaran inversiones en
valores de capital o deuda con el fin de generar una ganancia por fluctuaciones de
precio en el corto plazo, salvo que exista una justificacion de necesidad de Liquidez,
y que las condiciones de mercado generen una ganancia de capital en los
instrumentos de valores, cuya Tasa de Retorno de la Inversién sea positiva (TIR),
previo informe técnico presentado por la Administracion y aprobado por la Junta
Directiva (J.D.).

Articulo 42. Precio de Compra de las Inversiones

Se autoriza la compra de instrumentos de renta fija o variable a precios superiores
al 100 % de su valor nominal, siempre que se constate que las condiciones del
mercado resulten favorables y que el nivel de riesgo, rentabilidad esperada y
liquidez se mantengan dentro de parametros prudenciales. La verificacion de estos
criterios correspondera a la Unidad Técnica Especializada de Inversiones. Para
efectos de valoracion, se considerara “precio razonable” aquel que refleje de
manera justa el valor de mercado del instrumento, tomando en cuenta su calificacion
crediticia, los costos de transaccion y las condiciones de oferta y demanda,
reconociendo que dicho valor podra fluctuar en funcion del entorno
macroeconémico y de las circunstancias especificas de la emision.
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Articulo 43. Liquidacion de Inversiones

Las inversiones seran 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 Direccion General, mediante informe técnico de la Unidad Técnica
Especializada de Inversiones.

Articulo 44. Eficiencia Operativa en la Gestion del Portafolio de Referencia
(Benchmark)

En el proceso de Compra y Venta de las Inversiones del portafolio de la CSS, se
podran utilizar los servicios de agentes de intermediacion financiera que ofrezcan
los mejores términos y condiciones para la Institucion, considerando criterios de
costo, seguridad operativa, tiempos de ejecucion y experiencia en el tipo de
instrumento negociado.

Se deberan solicitar al menos dos (2) cotizaciones para transacciones de titulos de
deuda, incluyendo bonos soberanos, corporativos u otros instrumentos de deuda
admisibles. Las ofertas deberan especificar la tasa de rendimiento, el plazo, las
condiciones de negociacion, los custodios involucrados, los costos asociados y toda
otra informacién relevante para la decisién de inversion.

Para los titulos valores de renta variable, o inversién en fondos mutuos, fondos
cotizados (ETF), titulos de deuda corporativa o vehiculos colectivos de inversion
admisibles, inversiones en activos alternativos, se debera observar lo siguiente:

1. Que el instrumento esté registrado en un mercado organizado reconocido
por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama o su
equivalente internacional.

2. Siempre que el instrumento esté sujeto, que exista evidencia de liquidez, con
cotizaciones periddicas, volumen de transaccion promedio y disponibilidad
de contrapartes.

3. Que se evalle el costo total de inversion, incluyendo comisiones de entrada
o salida, gastos de administracion y otros cargos implicitos o explicitos.

4. Que se realice una comparacion objetiva entre los fondos o instrumentos
equivalentes disponibles en el mercado.

5. Que la operacion sea liquidada a través de cuentas custodiadas en entidades
reconocidas por la Institucion.

En todos los casos, la Unidad Técnica Especializada de Inversiones debera emitir
un informe técnico de validacién y recomendacion, dejando constancia documental
de las ofertas analizadas, la justificacion de la seleccion del instrumento y del
intermediario, y el cumplimiento de los criterios de este reglamento.

Articulo 45. Viabilidad Presupuestaria

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

Articulo 46. Limite de Inversion y Restricciones Legales

En ninglin caso y por ningun motivo, se deberan rebasar los limites maximos de
inversion establecidos en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005, y se deberan cumplir
y exigir todos los requisitos y garantias que esta sefala.
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Para realizar las inversiones financieras, deben observarse ademas|las normas y
principios legales que rigen el mercado de valores a través de la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama, y, cuando aplique, el organismo’ regulador
internacional. - :

CAPITULO Ill: PROCESO DE ADQUISICION DE INSTRUMENTOS
FINANCIEROS

Articulo 47. Planificacion de las Inversiones

La Direccion Ejecutiva Nacional de Finanzas es la unidad administrativa institucional
que tiene dentro de sus funciones el manejo y la administracion de los recursos
financieros de la institucién.

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones asesorara y ejecutara en materia
de inversiones financieras, mientras que la liquidacion de las operaciones
financieras de inversion sera responsabilidad de la Direccién Nacional de Finanzas,
a través del Departamento de Tesoreria.

El Departamento de Tesoreria remitira la informacioén sobre la liquidacion de las
operaciones de inversion a la Direccion Nacional de Contabilidad para los registros
contables correspondientes, por tipo de riesgo y reserva contable. Asimismo,
mantendra por un periodo de diez (10) afios la documentacion relativa a las
inversiones realizadas. Transcurrido este periodo, se preparara una memoria
resumen y se digitalizaran y mantendran en archivo los documentos de apoyo.

Se llevaran a cabo reuniones entre el Director de la Unidad Técnica Especializada
de Inversiones, el Director Ejecutivo Nacional de Finanzas y el Jefe del
Departamento de Tesoreria. Estas reuniones se realizaran semanalmente para
verificar las necesidades de fondos y los recursos disponibles para inversion.

Articulo 48. Evaluacion y Recomendacion de Inversiones Financieras

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones sera responsable de la
identificacion, evaluacién y recomendacion de inversiones financieras que se
realicen con los fondos de las reservas y los excedentes que presente el flujo de
caja. Por tanto, esta obligada a cumplir con lo establecido en el Texto Unico de la
Ley 51 de 2005, el Reglamento, la Politica de Inversion, el Presupuesto Anual de
Inversiones y demas disposiciones legales aplicables.

Estas recomendaciones se realizaran a través de un Informe Ejecutivo que debera
determinar si la inversiéon cumple con los requisitos establecidos en el Texto Unico
de la Ley 51 de 2005. Asimismo, debera verificar que el monto recomendado tiene
viabilidad presupuestaria y cumple con los principios, criterios financieros y limites
de inversion establecidos en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005. Para cumplir con
esta responsabilidad, realizara, 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 debera
abrir un expediente con la documentaciéon de apoyo pertinente, la cual se
mantendra por un periodo de diez (10) afios. Transcurrido este periodo, se
preparara una memoria resumen y se digitalizaran y mantendran en archivo
los documentos justificativos.

2. Identificar, recibir, evaluar, recomendar o rechazar propuestas de inversion

en instrumentos financieros publicos o privados, siempre que sean
instrumentos elegibles segun el Texto Unico de la Ley 51 de 2005.
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Articulo 49. Requisitos Generales para la Inversion de los Fondos de las
Reservas

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEIl) verificara ‘que—las
inversiones en etapa de evaluacién cumplan con los requisitos establecidos en la
Politica de Inversion, el presente Reglamento y en el Texto Unico de la Ley 51 de
2005. Los cuales son:

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

2. Evaluar los recursos disponibles para inversion.
3. Evaluar las necesidades de liquidez y de acumulacion de reservas.

4. Obtener el prospecto informativo para el analisis de la informacién financiera
del emisor de titulos valores de renta fija.

5. Obtener los estados financieros del emisor oferente debidamente auditados,
de los ultimos (3) tres afios.

Articulo 50. Requisitos Especificos para la Inversion de los Fondos de las
Reservas (Texto unico Ley 51 de 2005, articulo 104)

Adicionalmente a los requisitos sefialados en el articulo anterior, para cada tipo de
inversion se requerira lo siguiente:

1. Para las Inversiones en Banca de Segundo Piso:

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

b. Verificar que el banco tenga diez (10) o mas afios de experiencia en la
concesion de préstamos y lineas de crédito a empresas de capital nacional
o internacional. Esto se debera comprobar mediante cerificacion de la
Superintendencia de Bancos de Panama. Este requisito no sera aplicable a
los bancos Estatales.

c. Verificar que la inversion se realice en emisiones o instrumentos que
cuenten con calificacion de riesgo de grado de inversién, segun lo haya
determinado una entidad calificadora de riesgo internacionalmente
reconocida y autorizada a operar en la Republica de Panama por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

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

e. Verificar que la inversién no exceda del cinco por ciento (5%) del
endeudamiento total de una sola institucion o grupo bancario y que las
inversiones totales en este concepto no superen el quince por ciento (15%)
de las reservas de la Institucion.

2. Para las Inversiones en Depésitos a Plazo Fijo en Bancos de Capital
Privado Nacional o Extranjero (Texto tnico Ley 51 de 2005, articulo 102
#4):

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.
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b. Verificar que el banco cuente con calificacion de riesgo de grado' de
inversién otorgada por una entidad calificadora de riesgo interhacionalmente
reconocida. ‘ ;

c. Para las sucursales de bancos de capital privado extranjero, comprobar
que su casa matriz cuenta con calificacion de riesgo de grado de inversion
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
exigira calificacion de riesgo de grado de inversion de la filial, segun lo haya
determinado una entidad calificadora de riesgo internacionalmente
reconocida, por lo que la calificaciéon de riesgo de grado de inversion del
banco relacionado o controlador se tomara como un requisito adicional a los
exigidos por la Ley.

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

f. Los bancos que realicen ofertas por los fondos de la Institucion 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 estas, segin lo establecido en el Texto Unico
de la Ley 51 de 2005.

g. Verificar que las inversiones en este concepto no excedan el cincuenta por
ciento (50%) de las reservas de la Institucién, y que en un solo banco no sean
superiores al cinco por ciento (5%) de las asignaciones de depositos a plazo
fijo.

Paragrafo: La Administracion, a través de la Unidad Técnica Especializada
de Inversiones, solicitara informacién a la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panama (SMV) y a la Superintendencia de Bancos de Panama
(SBP), con el fin de que anualmente se presente a la aprobacién de la Junta
Directiva el listado de las entidades calificadoras de riesgo
internacionalmente reconocidas aceptadas por la Caja de Seguro Social.

. Para las Inversiones en Instrumentos de Deuda con Rendimientos Fijos

o Variables con Capital Nacional o Internacional, Titulos Valores con
Garantia Hipotecaria o titulos de participacion emitidos por fondos de
renta fija:

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 cinco por ciento (105%), en distintos proyectos y riesgo de
crédito categoria normal. Verificar que el plazo de vencimiento del titulo valor
emitido no sea menor a diez (10) afios y que el instrumento cuente con
cotizaciones puUblicas periddicas y sea negociado habitualmente en una bolsa
de valores autorizada u otro mercado organizado debidamente reconocido
por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

b. Verificar que los Instrumentos de Deuda con Rendimientos Fijos o
Variables con Capital Nacional o Internacional o que los Titulos de
Participacion emitidos por fondos de renta fija cuenten con calificacion de
riesgo de grado de inversion internacional.

c. Verificar que el monto a invertir no sea mayor al treinta (30%) de las
reservas de la Institucion y que los titulos adquiridos de una sola emision sea
superior al 20% del total maximo de inversién asignado, el cual es del 30% y
nunca mas del 10% de un mismo emisor o grupo econémico.
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4. Para las Inversiones en Deuda Soberana de la Republica &e Panamay

sus agencias e instituciones auténomas, Titulos de deuda de Estados
Extranjeros o Agencias y Dependencias de dichos \Estados o
Instrumentos de Crédito Emitidos o Totalmente Garantizados por
Instituciones Multilaterales de Crédito o Desarrollo: . it

a. Verificar que la Deuda de Estados Extranjeros, sus dependencias o
Instituciones Multilaterales de Crédito o Desarrollo cuenten con calificacion
internacional de grado de inversion.

b. Las inversiones en este concepto no podran exceder el setenta y cinco por
ciento (75%) de las reservas totales de la Institucion.

. Para las Inversiones en Préstamos a Asegurados, Pensionados y

Jubilados por la Caja de Seguro Social
a. Préstamos Indirectos:

a.1. Verificar que el banco que ejecute el programa de préstamos cuente con
licencia otorgada por la Superintendencia de Bancos para desarrollar el
negocio de banca en la Republica de Panama.

a.2. Verificar que el banco cuente con calificacién de riesgo de grado de
inversion otorgada por una entidad calificadora de riesgo internacionalmente
reconocida y autorizada para operar por la Superintendencia del Mercado de
Valores. Este requisito no sera aplicable a los Bancos Estatales.

a.3. Podran participar todos los bancos interesados en el otorgamiento del
préstamo personal que cuenten con calificacién de riesgo de BBB-, Baa3 o
superior, y que cumplan con los requisitos de Debida Diligencia por parte de
la Unidad Especializada de Riesgos y Cumplimiento.

a.4. Los bancos que realicen ofertas por los fondos de la Institucion deberan
incluir en sus propuestas la condicion especial que sefiala que los fondos no
responderan por las obligaciones de dichas entidades bancarias ni formaran
parte de la masa de quiebra de estas, segun lo establecido en el Texto Unico
de la Ley 51 de 2005 para este tipo de operaciones.

a.5. Los créditos otorgados a pensionados y jubilados se descontaran
directamente de la planilla de pagos de pensionados y jubilados, elaborada
por la Direccién Ejecutiva Nacional de Prestaciones Econdmicas y dicho
dinero sera depositado en las cuentas que mantiene la institucion en las
entidades Bancarias correspondientes, a partir del siguiente mes de la
formalizacién del préstamo.

b. Préstamos Directos:

b.1. Los requisitos especificos que apruebe la Junta Directiva en el
reglamento pertinente. Verificar que el total invertido en estos préstamos,
concedidos de forma directa o indirecta, a través de la banca estatal o
privada, no exceda el veinte por ciento (20%) de las reservas de la Institucion.

Verificar que la rentabilidad obtenida en cada linea crediticia, descontando el

costo de administracién y el riesgo de cada cartera, supere el promedio de la
rentabilidad del resto de las inversiones financieras.
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6. Para las inversiones en Instrumentos de Capital con rendimientos fijos
o variables emitidos por empresas o proyectos de capital nacional o
internacional o Titulos de participacién emitidos por fondas de
inversién que gocen de una calificacién de grado de inversion
internacional:

a. Verificar que los instrumentos internacionales de deuda o los titulos de
participacion emitidos por fondos de inversién deben contar con calificacion
de riesgo de grado de inversion internacional.

b. Verificar que los titulos estén debidamente inscritos en la Superintendencia
del Mercado de Valores de Panama u otra jurisdicciéon reconocida, y con
cotizacion activa en las bolsas de valores o en algin mercado organizado
reconocido por la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama.

c. No se podran adquirir titulos de una sola emisién por mas del 20% del total
maximo de inversion asignado, el cual es del 30% y nunca mas de 10% de
un mismo emisor o grupo econdémico.

7. Para las Inversiones Publicas destinadas al Desarrollo Econémico y
Progreso Social del Pais o Inversiones para la Promocion de
Proyectos nacionales:

a. Verificar que se trate de una inversién publica garantizada por el Estado
en forma de contratacion publica estatal, concesion de infraestructura, aval
soberano, contragarantia presupuestaria, garantia legalmente constituida
(fideicomiso estatal, pdliza respaldada por recursos del tesoro, etc.).

b. Verificar que el proyecto cuenta con calificacion de riesgo BBB- o Baa3.

c. El financiamiento de la inversion toma forma de instrumentos financieros
de renta fija, titulo de deuda o participacion fondo de financiamiento de la
inversion listados en la Bolsa de Valores local que permitan la adquisicion y
negociacion de los titulos en el mercado abierto en caso de ser necesario.

d. Verificar que los recursos sean canalizados y administrados a través de
instituciones bancarias o fiduciarias autorizadas por la Superintendencia de
Bancos de Panama con calificacion de riesgo de grado de inversion igual o
mayor que la de la Republica de Panama, o a través de fondos auto-
administrados de inversion con licencia emitida por la Superintendencia del
Mercado de Valores. En todo caso, las entidades financieras deberan contar
con licencia de operacion, segun aplique, con antigledad superior a tres afios
(incluyendo renovaciones).

e. Verificar que el monto a destinar a Inversiones Publicas Destinadas al
Desarrollo Econémico y Progreso Social del Pais (Articulo 104 del Texto
Unico de la Ley 51 de 2005) no exceda el veinte por ciento (20%) del costo
del proyecto ofrecido, o que el monto a destinar a las Inversiones para la
Promocion de Proyectos Nacionales (Articulo 105 del Texto Unico de la Ley
51 de 2005) no exceda el 10% del total del fondo de reserva en inversion y
la exposicion no sea superior al 5% del valor del proyecto nacional.

En todos los casos, podra invertirse en monedas extranjeras o instrumentos de
cobertura, Unicamente para mitigar riesgos por inversiones en titulos valores
denominados en monedas extranjeras. De acuerdo a lo estipulado en el Texto Unico
de la Ley de 2005.
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Articulo 51. Informe de Evaluacién y Sustentacién de la Inversion o |

v\
Una vez realizada la evaluacion financiera y considerada los aspectos presentados
en este reglamento, la Unidad Técnica Especializada de Inversiones (UTEI)
preparara 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 del informe.
En caso de requerirse ampliaciones o aclaraciones sobre la recomendacion
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, de solicitar las
explicaciones o sustentaciones que estime convenientes. No obstante, se deberan
sustentar ante la Junta Directiva, para su aprobacion, 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 52. Indicadores y Parametros para la Evaluaciéon de Inversiones en
Titulos de Deuda no Soberana e Instrumentos de Crédito de Entidades
Multilaterales

La Unidad Técnica Especializada de Inversiones y los eventuales Administradores
Externos contaran con indicadores que permitan establecer un sistema de
evaluacion y recomendacion de inversiones del mercado local de capitales, a traves
de puntajes y una escala de evaluacion objetiva, que pondere los parametros de
seguridad (los menores niveles de riesgo posible), rendimiento y liquidez
establecidos en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005 de la Caja de Seguro Social.
Sera facultad de la Direccién Técnica Especializada en Riesgos y Cumplimiento
verificar el cumplimiento de estos indicadores.

Estos indicadores seran aplicables a las inversiones en titulos de deuda de
empresas privadas de capital nacional o extranjero, de Organismos Financieros
Multilaterales de Desarrollo y con Garantia Hipotecaria.

Se contara con una Matriz de Evaluacion y Recomendaciéon de Inversiones. La
metodologia sera la siguiente: se ponderaran en orden de importancia los
parametros de seguridad, rendimiento y liquidez establecidos en el Texto Unico de
la Ley 51 de 2005.

El grado de cumplimiento de estos parametros, que se obtenga de las inversiones
en evaluacién sera medido a través de factores de medicién. El factor sera hasta de
uno (1.0) segln el cumplimiento del requisito y cero (0.0) si no se cumple. El
resultado serd un sistema de puntajes segln la ponderaciéon concedida a los
parametros de seguridad, rendimiento y liquidez consignados en El Texto Unico de
la Ley 51 de 2005, los cuales se ponderaran en 40%, 35% y 25% respectivamente,
segln se muestra en el Cuadro No. 1. La Tabla No. 1.

El puntaje obtenido, segln la escala de evaluacion mostrada en la Tabla No. 2,
permitira determinar la viabilidad y factibilidad de la inversion. Se considerara que
las inversiones que obtengan puntajes de 80 puntos o 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 garantias
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 debera ser rechazada.
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Tabla No. 1

/

/
|

Evaluacion de Inversiones en Titulos de Deuda no Soberana e Instrt&mehtos de
Crédito de Entidades Multilaterales \

'».Pun'ta'}:e

publicas periddicas

. - Puntaje | Factor de
Parametro Ponderacion | ot | Medicion | Obtenidd

TOTAL 100.00% 100.00
1. Seguridad: 40.00% 40.00
1.1 Calificacion de riesgo de
grado de inversion (Riesgo de 20.00% 20.00
Crédito) 1/
- Calificacion AAA 1.00 20.00
- Calificacion AA 0.98 19.60
- Calificacion A 0.95 19.00
- Calificacion BBB+ 0.91 18.20
- Calificacion BBB 0.85 17.00
- Calificacion BBB- 0.81 16.20
- <BBB- 0.00 0.00
1.2 Entidad calificadora de
riesgo internacionalmente
reccgnocida y registrada en la 10.00% 10.00
SMV o jurisdiccion reconocida
- Cuenta con registro 1.00 10.00
- No cuenta con registro 0.00 0.00
1.3 Riesgo de Tasa de Interés 6.00% 6.00
- Beneficia con cambio esperado 1.00 6.00
- No afecta con cambio
esperado 0.81 - 4.86
- Afecta negativamente 0.00 0.00
1.4 Garantias o Avales 4.00% 4.00
- Fideicomiso alto respaldo 1.00 4.00
- Fideicomiso bajo respaldo 0.00 0.00
- Fideicomiso activos liquidos 1.00 4.00
- Fideicomiso activos iliquidos 0.00 0.00
2. Rendimiento 35.00% 35.00
2.1 Rendimiento promedio
riesgo que financ'?a 20.00% 20.00
- Superior >1.0% 1.00 20.00
- Superior £1.0% 0.91 18.20
- Igual al minimo 0.81 16.20
- Inferior £1.0% 0.75 15.00
- Inferior 1.0-2.0% 0.65 13.00
- Inferior >2.0% 0.00 0.00
2.2 Rendimiento productos
bancarios tradicionales con
garantia Estatal de plazo 15.00% 15.00
similar
- Superior >1.0% 1.00 15.00
- Superior £1.0% 0.91 13.65
- lgual 0.81 12.15
- Inferior 0.00 0.00
3. Liquidez 25.00% 25.00
31 Ne_gociacién en mercado 15.00% 15.00

| organizado

- Reconocido por SMV 1.00 15.00
- No reconocido 0.00 0.00
3.2 Cotizaciones publicas 5.00% 5.00
- El emisor o el instrumento
cuenta con cotizaciones 1.00 5.00

Pagina 42149

42



No. 30395-A

Gaceta Oficial Digital, lunes 27 de octubre de 2025 43

Res.No.58,041-2025-J.D.

- No cuenta con cotizaciones (=
publicas periédicas 0.00 (000
3.3 Plazo segtin horizonte de

obligaciones del Riesgo que 5.00% 5.00

Financia.

3.3.1 Largo Plazo

- Hasta 7 afos 0.00 0.00
- Entre 7-10 afios 0.81 4.05
- Mayor a 10 afios 1.00 5.00
3.3.2 Obligaciones de Corto

Plazo

- Hasta 1 afio 1.00 5.00
- Entre 1-3 afios - 0.81 4.05
- Mayor a 5 afios 0.00 0.00

1/ En el caso de los titulos con garantia hipotecaria que no requieren calificacion de
riesgo de grado de inversion, esto sera equivalente:

a: (i) categoria de riesgo de crédito normal: 1.0;
b: (i) categoria con problemas potenciales: 0.00

Las inversiones que se realicen con las reservas de la Caja de Seguro Social seran
evaluadas con base en los parametros de seguridad los menores niveles de riesgo,
rentabilidad y liquidez, segin se establece en el articulo 102 del Texto Unico de la
Ley 51 de diciembre de 2005 y en el Reglamento de Inversion.

Las ponderaciones asignadas a los parametros son las siguientes:

a. seguridad (40 %)
b. rendimiento (35 %)
c. liquidez (25 %)

Parametros de evaluacion
1. El parametro de seguridad
Se subdivide en los siguientes criterios:

(1.1) calificacion de riesgo de grado de inversion (20 %). Se aplicaran factores de
medicion de uno (1.0) para la maxima calificacion de riesgo de grado de inversion y
hasta 0.81 para la menor. Para la ausencia de calificacion de riesgo de grado de
inversion se aplicara un factor de 0.0, que indica el incumplimiento de este requisito
establecido en el Texto Unico de la Ley 51 de 2005.

(1.2) Que la entidad calificadora de riesgo sea internacionalmente reconocida y esté
registrada en la Superintendencia del Mercado de Valores (10 %). El factor sera de
hasta uno (1.0) segtn el cumplimiento del requisito y de cero (0.0) si no se cumple.

(1.3) Riesgo de tasas de interés (6.0 %). El factor sera de hasta 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 adicionales (4.0 %). El factor sera de hasta uno (1.0) segun
el cumplimiento del requisito y de cero (0.0) si no se cumple.
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2. El parametro de rendimiento f
Se subdivide en los siguientes criterios:

(2.1) La inversion evaluada ofrece un mayor rendimiento que el promedi'o exigido
al riesgo que provee los fondos (20 %). El factor sera de hasta uno (1.0) segin el
cumplimiento del requisito e 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 sera de hasta
uno (1.0) segan el cumplimiento del requisito e ird descendiendo hasta cero (0.0).

3. El parametro de liquidez
Se subdivide en los siguientes criterios:

(3.1) La inversion es negociada en un mercado organizado reconocido por la
Superintendencia del Mercado de Valores (15 %). El factor sera de hasta uno (1.0)
segln el cumplimiento del requisito y de cero (0.0) si no se cumple.

(3.2) La inversién cuenta con cotizaciones publicas peritdicas (5.0 %). El factor
sera de hasta uno (1.0) segun el cumplimiento del requisito y de 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, segtn 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 Gestion de Administracién —corto
plazo—), el factor sera de hasta uno (1.0) segin el cumplimiento del requisito y de
hasta cero (0.0) si no se cumple

Tabla No. 2
ESCALA DE EVALUACION Y RECOMENDACION DE INVERSIONES
EVALUACION RECOMENDACION (REGLA DE DECISION)
91-100 ALTA CALIDAD ACEPTAR
81-90 ADECUADA CALIDAD ACEPTAR
71-80 | NO ADECUADA CALIDAD RECHAZAR
<70 ESPECULATIVA RECHAZAR

Articulo 53: Indicadores y Parametros para la Evaluacion y el
Seguimiento de la Gestion de Inversiones Institucional

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

Se contard con una Matriz de Evaluacién y Seguimiento de la Gestion de
Inversiones. La metodologia sera la siguiente: se medira el desempefio de la
Administracion en la ejecucién de las inversiones financieras. Para esto, se
ponderara:

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%)

El grado de diversificacién que se logre (10%).

oRrON=
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El factor sera de hasta uno (1.0) si se cumple el requisito y de hasta cer punto '

cincuenta (0.50) si no se cumple, segin se muestra en la Tabla 3. \

El puntaje obtenido, segln la escala de evaluacion mostrada en la Tabla 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 considerara
inferior al requerimiento minimo e indicara que se requieren cambios y mejoras a la
gestion. Si el puntaje es de entre 71 y 80 puntos, se considerara una gestion regular
que debe mejorar. Los puntajes iguales o superiores a 81 puntos se consideraran
adecuados, por lo que la Administracion estara cumpliendo a satisfaccion los
objetivos aprobados por la Junta Directiva en materia de inversiones.

Tabla No. 3
MATRIZ PARA LA EVALUACION DE LA GESTION DE INVERSIONES
FACTOR
PARAMETROS PONDERACION | PUNTAJE |~ g = 1 o
MEDICION

TOTAL 100.00% 100.00
1. Ejecucion
Preiupuestaria 25.00% 25.00
Compromiso /
Presupuesto
95-100% 1.00 25.00
85 - 94% 0.91 22.75
70 - 84% 0.85 21.25
60 - 69% 0.81 20.25
50 - 59% 0.71 17.75
< 50% 0.50 12.50
2. Rendimiento: 25.00% 25.00
Rendimiento Obtenido /
Meta Presupuestaria
- Superior en mas de 1% 1.00 25.00
- Superior en hasta 1.0% 0.91 22.75
- lgual al rendimiento de la
mgta presupuestaria 0.85 21.25
- Inferior en hasta 1.0% 0.81 20.25
- Inferioren 1.0 - 2% 0.71 17.75
- Inferior en mas de 2% 0.50 12.50
3. Utilidades
Financieras: 25.00% 25.00
Utilidades Obtenidas /
Meta Presupuestaria
- Superior en mas de 1% 1.00 25.00
- Superior en hasta 1.0% 0.91 22.75
- Igual a la utilidad Fie la 0.85 2125
meta presupuestaria
- Inferior en hasta 1.0% 0.81 20.25
- Inferior en 1.0 - 2% 0.71 17.75
- Inferior en mas de 2% 0.50 12.50
4. Liquidez: 15.00% 15.00
Institucion donde se
negocia la inversion y
grado de apoyo al
financiamiento de las
obligaciones corrientes |
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- Titulos de mercados | €|
organizados, con \
cotizaciones periddicas y 1.00 15.00.
plazo segun obligaciones
del riesgo que financia

- Titulos de mercados
organizados, que no
cuentan con cotizaciones
periédicas y plazo segin
obligaciones del riesgo
que financia

0.85 12.75

- Titulos de mercados
organizados, que no
cuentan con cotizaciones
peridédicas y plazo con 0.50 7.50
descalce en relacion a
obligaciones del riesgo
que financia

5. Diversificacion 10.00% 10.00

Diversificacion de
Cartera

- Diversidad de sectores
economicos e industrias: 1.00 10.00
mas de tres

- Diversidad de sectores
econdémicos e industrias: 0.85 8.50
entre 2-3

- Concentracion de las
inversiones en un solo

sector econoémico / 0.70 7.00
industria

La Ley Organica establece la obligatoriedad que tiene el Director General de
presentar ante la Junta Directiva de la Caja de Seguro Social un informe sobre Ia
gestion de inversiones financieras.

Para medir el desempefio de la administracion en la ejecucion de las inversiones se
tomaran en cuenta los siguientes parametros y sus ponderaciones:

A. Ejecucién presupuestaria (25.0%).
Rendimiento obtenido en relacion a la meta presupuestada (25.0%).
Utilidades financieras obtenidas en relacion a la meta presupuestada (25.0%).

Liquidez de las inversiones (15.0%).

m O O W

La diversificacion lograda (10%).
1. Cumplimiento del parametro de ejecucién presupuestaria

Considera desde la ejecucion de la totalidad del monto presupuestado, hasta una
baja ejecucion. El factor sera hasta de uno (1.0), segun el cumplimiento del requisito,
e ira descendiendo hasta de cero punto cincuenta (0.50). No se aplica un factor de
0.0 a los casos de baja ejecucion, ya que se considera que esta no depende en su
totalidad de los esfuerzos de la administracion, dada la reducida oferta de
instrumentos con adecuadas condiciones de inversion en el mercado financiero
local, como, por ejemplo, calificacion de riesgo de grado de inversion.
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2. Cumplimiento del parametro de rendimiento obtenido

Considera desde un cumplimiento superior a la meta de rendimiento, api'obada en

el Presupuesto de Inversiones Financieras, hasta un cumplimiento inferior..El-factor .

sera hasta de uno (1.0), seguin el cumplimiento del requisito, y hasta de cero‘purito
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, segun lo
indicado en el punto anterior.

3. Cumplimiento del parametro 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), seguin
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 parametro 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 liquidacién eficiente. También si se trata de titulos con
cotizaciones peridédicas 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 sera hasta de uno (1.0), segun el cumplimiento del
requisito, y hasta de cero punto cincuenta (0.50).

5. Cumplimiento del principio de diversificacion

Considera las limitaciones del mercado financiero local y la ausencia de razon de
cambio o sensibilidad entre las variaciones del mercado y los precios de los activos,
por lo que la diversificacion serda medida segin el grado de dispersién de las
inversiones entre los distintos sectores de la economia. 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 concentracién de estas en un solo sector o industria evidencia
ausencia de diversificacion y corresponde un factor de 0.70. Por incumplimiento del
parametro no se aplica un factor de cero (0.0), ya que esto se originaria, en gran
medida, en las limitaciones del mercado financiero local.

Tabla No. 4
ESCALA DE EVALUACION DE LA GESTION DE LA ADMINISTRACION EN
MATERIA DE INVERSIONES
Escala de Calificacion de la Gestion Observacion /
Puntuacion Recomendacion
91-100 EXCELENTE CUMPLIMIENTO
81-90 BUENA CUMPLIMIENTO
71-80 REGULAR MEJORAR
MENOR AL REQUERIMIENTO CAMBIOS Y MEJORAS A LA
<70 MINIMO GESTION

CAPITULO V: EJECUCION Y CONTROL DE LA INVERSIONES

Articulo 54. Ejecucién y Liquidacion de las Inversiones

Aprobada la recomendacion de inversion dada por la Unidad Técnica Especializada
de Inversiones, el Director General instruird a la Direccion Nacional de Finanzas
para que, a través del Departamento de Tesoreria, ejecute y liquide la operacion,
basado en el plan de Inversiones previamente aprobado por la Junta Directiva.
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En caso de ausencia del Director General, la ejecucion de la inversién podra ser

instruida directamente por el Subdirector General. |
Se debera enviar una copia de la orden de ejecucion de la inversion a la Unidad
Técnica Especializada de Inversiones. -

Ejecutada la orden de inversion y conocido el resultado, se procedera a la
liquidacién de la Inversion. La orden de liquidacion debe contar con la firma de: (1)
el Director General o, en su ausencia, el Subdirector General; (2) la verificacion del
Director Nacional de Finanzas; y (3) el refrendo de la Contraloria General de la
Republica.

Se debera cumplir con el control previo que ejerce la Contraloria General de la
Republica, cumpliéndose con el plazo de tres dias para la liquidacién de las
inversiones.

Una vez ejecutada y liquidada la operacion de inversion, el Departamento de
Tesoreria solicitara la clasificacion y contabilizacién de la misma, en concordancia
con lo establecido en este reglamento.

El Departamento de Tesoreria de la Direccién Nacional de Finanzas mantendra, por
un periodo de diez (10) afos, un expediente sobre las inversiones realizadas.
Transcurrido este periodo, se preparara una memoria resumen y se digitalizaran y
mantendran en archivo los documentos justificativos.

Articulo 55. Administracién y Control de las Inversiones

Una vez adquiridos los instrumentos financieros, serd responsabilidad de la
Direcciéon Nacional de Finanzas, a través del Departamento de Tesoreria,
administrar y controlar su ejecucion. Esto involucra la gestion de cobro de intereses
y principal, en las fechas establecidas en los contratos de adquisicién o de
colocacion de depésitos a plazo fijo, seglin sea el caso. A su vez, estos cobros
deben ser comunicados con oportunidad a la Direccién 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 prepararé anualmente, segln la
reserva que se trate, la programacion o flujo de ingresos financieros por concepto,

detallando utilidades, intereses y amortizaciones de capital por cada activo
financiero. Esta programacion se actualizara mensualmente.

Articulo 56. Custodia de Activos Financieros y Valores
Los activos financieros adquiridos con los recursos del Fondo de Reserva de la Caja
de Seguro Social deberan mantenerse en custodia, en una o mas entidades
debidamente registradas y reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores de Panamd, u organismos equivalentes en jurisdicciones reconocidas
internacionalmente.
Los contratos de custodia deberan incluir:

1. Obligacién de segregacion de activos.

2. Registro diario de saldos y movimientos.

3. Reportes periodicos mensuales estandarizados para la CSS.

4. Protocolos ante eventos de pérdida, robo o conflicto de titularidad.

5. Las cuentas de Custodia deben estar a nombre de la CSS y No se permite
que la institucién este en cuentas Globales (émnibus).

Pagina 48|49

48



No. 30395-A

Gaceta Oficial Digital, lunes 27 de octubre de 2025

Res.No.58,041-2025-J.D.

En ninguna circunstancia, las entidades financieras encargadas de la custodia de
los activos financieros de los Fondos de Reserva, sus filiales o parte de su
conglomerado, seran asesores, administradores de inversiones, administraran
fondos en los que participe la CSS o tendran cualquier tipo de interés ejecutor sobre
las inversiones de la Institucion de manera simultanea.

Para la custodia de los valores materializados, la Institucion dispondra de facilidades
propias o arrendara cajillas de seguridad en el Banco Nacional de Panama. 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 contrataran bajo las mayores condiciones de seguridad
y al menor costo, y las empresas estaran obligadas a enviar informes mensuales
actualizados sobre los activos en custodia. La Institucion podra ser miembro de una
Central de Custodia de Valores, debidamente autorizada para operar por la
Superintendencia del Mercado de Valores de Panama, o en otra jurisdiccion
reconocida por esta.

Articulo 57. De las Sanciones

El incumplimiento de lo dispuesto en los articulos precedentes se sancionara de
acuerdo con lo previsto en las disposiciones establecidas en el Texto Unico de la
Ley 51 de 2005.

Articulo 58. Disposicion Final

Este Reglamento entrara en vigencia a partir de su promulgacion en la Gaceta
Oficial y deroga todas las disposiciones que le sean contrarias.

SEGUNDO: REMITASE a la Gaceta Oficial para su debida promulgacion.

FUNDAMENTO DE DERECHO: Articulos 8, 32, numeral 3, 45, numeral 8, 101y
102 del Texto Unico de la Ley 51 de 27 de diciembre de 2005

Aprobado en primer debate en la sesion del dia 18 de septiembre de 2025

Aprobado en segundo debate en sesién del dia 23 de septiembre de 2025.
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