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1. Antecedentes

El Gobierno de Panamé promulgo en febrero de 1997 la Ley N° 8, mediante la cual se
creo el Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos, a
través de cuyas disposiciones los servidores publicos, actuales y futuros, asi como los ex
empleados de las entidades gubernamentales, tendran beneficios adicionales a las
pensiones de invalidez permanente, incapacidad permanente absoluta por riesgo
profesional y de vejez que se conceden a los empleados publicos, de acuerdo con la ley
organica de |la Caja de Seguro Social.

Ademas, el articulo 22 de la citada Ley crea un sistema de pensiones autofinanciado,
para todos aquellos empleados publicos que, en la actualidad o en el futuro, se
desempefien en cargos publicos amparados por leyes especiales de jubilacion. El Titulo
VIIl del Reglamento sefala que las agrupaciones de trabajadores publicos que opten por
este sistema de jubilacion, podran organizarse bajo [a forma que lo deseen para dirigirlo;
la operacion de dicho sistema esta supeditada a la presentacion de un estudio actuarial
que demuestre la viabilidad financiera del sistema, el que debe certificar la Caja de
Seguro Social y aprobar el Consejo de Administracion del SIACAP.

El sistema se financia a través de ahorro voluntario de los trabajadores, mediante aportes
del Gobierno aplicados sobre los salarios de los trabajadores adscritos al sistema y por un
bono que reconoce las aportaciones hechas por los empleados publicos a una sistema
complementario de pensiones que, precisamente, fue derogado por la citada Ley N° 8.

El sistema capitaliza estos recursos a través de cuentas individuales gestionadas por una
entidad privada, denominada “Entidad Registradora-Pagadora”, que procesa la
informacion de los aportes y canaliza los recursos financieros hacia las “Entidades
Administradoras de Inversiones™, que tienen la responsabilidad de invertir dichos
recursos bajo normas publicas de diversificacion y limites.

La administracion, fiscalizacion y orientacion del sistema son responsabilidades del
Consejo de Administracion del SIACAP y de su Secretaria Técnica. Las entidades que
dirijan el sistema especial de jubilacion seran responsables por la administracion,
fiscalizacion y orientacion de dicho sistema, con la coordinacion y supervision del Consejo
de Administracion del SIACAP.

El Gobierno de Panama, a través del Proyecto de Cooperacién Técnica Para Apoyar el
Programa Sectorial Financiero / SEFI, desarrollado por el Ministerio de Economia y
Finanzas con la colaboracion financiera del Banco Interamericano de Desarrollo, ha
estimado conveniente contratar servicios de consultoria con el fin de preparar un Plan de
Accidn para el SIACAPR, que se constituya en una guia para la toma de decisiones del
Consejo de Administracién para los préximos cuatro afas, ¢on tos siguientes lineamientos
generales:

1. Presentar una propuesta de la estructura organizacional del SIACAP
2. Determinar las interrelaciones entre las instituciones publicas y privadas que
participan en el sistema

' De acuerdo a las disposiciones legales y reglamentarias, la Caja del Seguro Social sera una de estas entidades, debiendo
el Consejo de Administracion seleccionar y contratar a lo menos dos, pero no mas de cuatro empresas privadas para la
administraciéon de las inversiones. Las entidades que dirijan al Sistema Especial de Jubilacidn deberan contratar una
empresa Tegistradora-pagadora y una Administradora de Inversiones, de acuertio a las mismas disposiciones legales y
reglamentarias establecidas para el regimen general. _



2. Situacion actual del SIACAP

De acuerdo a los resultados de una serie de reuniones de orientacion? sostenidas con
diversos personeros publicos, con representantes de las entidades privadas que
intervienen en el SIACAP, con representantes de agrupaciones de empleados publicos,
tanto favorables como adversos a la reforma, asi como del examen de una serie de
documentos legales y técnicos derivados de instituciones publicas y privada, se pudo
determinar en forma general algunas de las fortaleza y eventuales debilidades del
proceso de reforma, asi como de las instituciones participantes, que se podran presentar
en el mediano plazo.

El resumen de estos antecedentes es el siguiente:

2.1 Fortalezas del Proceso de Reforma

Las principales fortalezas que presenta el sistema en su actualidad radican en una
presencia institucional del érgano de administracion y en la participacion importante y
creciente del sector privado en la administracion del sistema.

1. El Consejo de Administracion se encuentra constituido en la forma prevista en la
ley y esta operando de acuerdo a ella

2. La Secretaria Ejecutiva se encuentra constituida, contando con el Secretario
Ejecutivo, el Asesor Juridico, un segundo abogado a cargo de la tramitacion de los
beneficios y personal de apoyo..

3. El Consejo de Administracion ya ha contratado a la empresa que realizara las
tareas de entidad registradora-pagadora. Se trata un consorcio formado por Credicorp
Bank e Internacional de Seguros, ambas empresas panamefas del area financiera, y
Magister [nternacional, empresa chilena vinculada a la industria de los fondos de
pensiones. Este consorcio se encuentra en la etapa de conformar sus cuerpos
técnicos, desarrollar sus aplicaciones computacionales y, en general, de preparacion
para el inicio de actividades.

4. Se encuentra en un avanzado estado el proceso de seleccion de las Entidades
Administradoras de Inversiones privadas, habiendo precalificado cuatro consorcios
conformados por empresas panamefnas y extranjeras. Dichos consorcios son: (1)
Banco DISA asociado con el Banco ING; (2) Argentaria Internacional, asociada con
las siguientes instituciones financieras panamenas: Banco Exterior, Pribanco, Banco
-de la Vivienda, BIPAN, CONASE Cia. De Segures y Aseguradora Mundial; (3)
ProFuturo Administradora de Fondos de Pensiones y Cesantia, S.A. (formada por
Citibank, el Banco General, el Banco Continental y ASSA Compafnia de Seguros) y (4)
Banco Bilbao Vizcaya, que junto con Wall Street Compania Bursatil, S.A. forman el
cuarto proyecto presentado a la consideracion del Consejo Ejecutivo. Este proceso de
selecciéon se encuentra a la espera de que el Gobierno defina las caracteristicas y el
monto definitivo de la emision dé bonos de reconocimiento, puesto que esta
informacion resulta crucial para determinar las tarifas que propondran los consorcios. -

2 Unresumen de estas reuniones-aparece en’'el Anexo 1.



3. Recomendar acciones encaminadas a satisfacer necesidades de asesoramiento del
SIACAP

4. Como producto de lo anterior, definir el Plan de Accién a cuatro afos incluya las
principales tareas y actividades.

La consultoria fue realizada en Ciudad de Panama entre el 10 y el 27 de mayo de 1999,
por el economista Sr. Manuel Dominguez G.



a los Bonos de Reconocimiento y con la definicién de la asignacién de responsabilidades
al interior del 6rgano ejecutivo.

1.

La voluntariedad de la afiliacién al Sistema determinara que un cierto nimero de
servidores publicos dejara de aportar al sistema en los proximos anos, los que se
sumaran a los que han dejado de prestar servicios en las entidades gubernamentales
y que pertenecen al sistema por registrar aportes a los anteriores fondos
complementarios. °

En esta situacion debe considerarse que las comisiones por administracidn que
cobraran las empresas operadoras no seran calculadas sobre el flujo de aportes, sino
que seran del tipo “fijo”" (entidad registradora-pagadora) o del tipo “porcentual sobre el
saldo” (entidades administradoras de inversiones).

Por lo anterior, los saldos de las cuentas individuales de los trabajadores que dejen de
aportar, los que no pueden ser retirados de inmediato, se veran erosionados en los
montos de las comisiones, a lo menos durante la vigencia del primer contrato de
administracion.

Esta situacion podra ser aprovechada para desacreditar al sistema, lo que debera ser
contrarrestado por una politica agresiva de comunicaciones dirigida a los trabajadores
publicos, especialmente a los de edades menores, con el fin de incentivar su
incorporacion.

Esta situacion, entre otras, ya ha sido reconocida por el Consejo de Administracion,
quien ha iniciado el andlisis de una eventual campana de informacion, en la que
deberan participar las entidades operadoras.

La afiliacién voluntaria también podra implicar un menor nivel en los niveles de
recaudacion y de acumulacion de los recursos del SIACAP, los que se veran
enfrentados a una demanda creciente de largo y mediano plazo por retirar los fondos
(en la medida que la poblacion beneficiaria alcance las edades legales para su retiro o
se produzcan los siniestros cubiertos en la ley), lo cual podria resolverse en que las
empresas administradoras de inversiones veran mermados sus ingresos en un grado
importante.

Hasta la fecha, no se ha definido la estructura organizacional que tendra la
Secretaria Ejecutiva. Respecto del Reglamento Interno, aunque fue aprobado por el
CODA en su reunion del 14 de Abril de 1998, aun no ha sido formalizado. La debida
atencién a esta situacion permitira definir la forma de asignar las responsabilidades
especificas del Secretario Ejecutivo.

La emisién de los Bonos de Reconocimiento, a todas luces aconsejable, origina
algunos problemas de orden técnico, que dicen relacion con los limites de inversion
permitidos; estos problemas pueden y deben ser resueltos mediante una accion del
6rgano ejecutivo que permita que estos Bonos queden fuera de las normas de
diversificacion, a lo menos durante los tres primeros afios del sistema.

Otra debilidad reside en el cambio de signo politico del 6rgano ejecutivo producto
de las recientes elecciones presidenciales. Es indudable que este cambio producira a
su vez cambios, en el corto y mediano plazo, de la composicion del Consejo Ejecutivo,
ya que tres de los ocho miembros son nombrados directa @ indirectamente por el
ejecutivo. Este cambio podria generar cambios en la propension o en la velocidad con
que se implementaran las medidas de puesta en marcha o perfeccionamiento del
SIACAP.



5. La emision fisica por parte del gobierno central de los bonos de reconocimiento y
su entrega al SIACAP para su administracion, contribuira a fortalecer la imagen y
credibilidad del sistema, tanto entre los propios afiliados como entre las entidades
administradoras. La emision de estos bonos fue aprobada por el Consejo Economico
Nacional el 25 de mayo de 1999, faltando a la fecha de este informe la
correspondiente aprobacion por parte del Consejo de Gabinete, la que se espera que
se producira a mas tardar durante la primera semana de junio de 1999. De acuerdo a
los calculos realizados por la Caja de Seguro Social, los aportes realizados al Fondo
Complementario de Prestaciones Sociales por los trabajadores, ascendieron a cerca
de B/. 225 millones, los que, asumiendo el compromiso de capitalizarlos a una tasa de
interés compuesto del 5% anual, determinan la obligacion de emitir bonos negociables
por un total, de poco mas de B/. 390 millones

6. El sistema del la Ley N° 8 es una continuidad, bastante natural, de sistemas
complementarios de pensiones que se han aplicado desde 1975, llevandolos a que en
la administracién de los fondos participen empresas privadas y aumentando los
grados de libertad de eleccidn de los afiliados.

7. La existencia de grupos de servidores publicos organizados a través de la
Fundacion SICOP (Sistema Cooperativo de Pensiones Complementarias), entidad que
estd desarrollando una propuesta para el sistema especial de jubilacion
autofinanciado, constituye un apoyo importante para el fortalecimiento del SIACAP en
su conjunto, ya que promueven una nueva cultura de ahorro y la activacion de
aquellos servidores publicos que tenian, hasta la promulgacion de la Ley N° 8,
jubilaciones especiales con un esquema de reparto puro.

8. Es realista suponer que en proximo cuatrienio el marco del sistema de pensiones
sera similar al existente en esta fecha, vale decir, un sistema de cobertura estatal, de
beneficios definidos, administrado por la Caja de Seguro Social, complementado con
sistemas de aportes voluntarios destinados a mejorar los montos de las prestaciones
o a anticipar la fecha de la jubilacion.

9. AuUn cuando el mercado de capitales es de creacion relativamente reciente, resulta
de adecuado tamafo y profundidad en relacion con los volumenes esperados de
recaudacion de aportes que se supone bordearan los B/. 2 millones mensuales y con
los limites maximos de inversion fijados en la Ley.

10. La Bolsa de Valores de Panama sera, sin duda, el ente que cumplira funciones de
mercado secundario formal, mientras que la existencia de entidades publicas y
privadas prestando servicios de custodia electronica y material de los instrumentos de
inversion (Banco Nacional de Panama y Latinclear) y de compensacion y liquidacion

- de operaciones bursatiles (Latinclear), representan ventajas indudables al momento
de poner en marcha el sistema. También resulta simplificador para la operatoria del
sistema la pronta puesta en marcha de una entidad calificadora de riesgos de
instrumentos financieros.

2.2 Debilidades del Proceso de Reforma

Las principales debilidades que presenta et sistema en la actualidad se relacionan con el
establecimiento de un sistema de aportes estrictamente voluntarios, con el cambio politicc
que significo la reciente eleccion presidencial, con algunos aspectos financieros relativos



6.

Este cambio en el 6rgano ejecutivo, que no fue acompanado por uno similar en las
elecciones para renovar la Asamblea Nacional, permite suponer que, si bien no
resultara factible para el nuevo Gobierno retrotraer la situacion de los fondos
complementarios a la situacidon existente hasta febrero de 1997, tampoco resulta
verosimil pensar en que habra voluntad politica para realizar nuevos avances para
profundizar el alcance de la ley. S| bien hasta la fecha no se ha producido una
oposicion decidida de las entidades gremiales, es muy probable que se incremente el
nivel de discusion publica de algunos aspectos de la reforma

Existe en la actualidad un cierto grado de pérdidas de holgura en los cronogramas
previstos para la puesta en marcha del sistema, la que no podra prorrogarse mas alla
de la fecha de la plena vigencia de la ley N° 8, fijada para el 1° de enero del afio 2000.
Esta estrechez se ha ido produciendo debido a la demora en la contratacién de las
entidades administradoras de inversiones, el que a su vez tiene su origen en los
tiempos necesarios para realizar los estudios técnicos necesarios para materializar la
emision de los bonos de reconocimiento.

Es posible que este grado de demora pueda verse eventualmente agravado por el
cambio en la composicion del Consejo de Administracién, cuyos nuevos miembros
requeriran de un tiempo razonable para compenetrarse con el estado actual de las
actividades en desarrollo por el SIACAP.



3. Organizacion para la Administracion del SIACAP

El presente capitulo esta orientado a definir la estructura organizacional que deberan
adoptar las diferentes entidades que integran el 6rgano de administracion del Sistema de
Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos, de acuerdo a lo
establecido en la Ley N° 8, de 6 de febrero de 1997 y a su Reglamento.’

Las labores de orientacion, vigilancia y fiscalizacion del SIACAP corresponden al Consejo
de Administracion, quien las podra realizar directamente o a través de la accion de su
Secretaria Ejecutiva, en los casos y situaciones que el caracter colegiado del Consejo lo
aconseje.

El Consejo de Administracidon es el nivel superior de la administracion, de caracter
politico, a quien corresponde establecer y mantener las relaciones con el 0rgano ejecutivo
y con los diversos gremios representados en el propio Consejo, establecer la politica
general del SIACAP y conocer y pronunciarse sobre los actos administrativos y las
recomendaciones del Secretario Ejecutivo referidas al funcionamiento y la adecuada
marcha del SIACAP.

La Secretaria Ejecutiva, es el nivel téecnico y de administracidon superior, que ejecuta las
instrucciones generales y especiales que emanen del Consejo de Administracion; es la
unidad organizacional en la que se efectuan las tareas permanentes propias de una
entidad de control de administradoras de fondos de pensiones y que estudia en forma
permanente las eventuales reformas que aparezcan como necesarias para perfeccionar
el funcionamiento del sistema.

Las funciones a desarrollar en forma habitual y permanente por el Consejo de
Administracion y la Secretaria Ejecutiva, de acuerdo a sus respectivos roles de direccion
superior y ejecucion, respectivamente, son entre otras, las siguientes:*

a) Orientar, vigilar y fiscalizar el funcionamiento general del SIACAP y efectuar los
estudios necesarios para el desarrollo y fortalecimiento del mismo.

b) Emitir los instructivos necesarios para el buen funcionamiento del SIACAP e impartir
normas con caracter obligatorio para la empresa registradora-pagadora y las
entidades administradoras de inversiones.

c) Facilitar la coordinacion entre la entidad registradora-pagadora y las entidades
administradoras de inversiones, fiscalizar el funcionamiento y operaciones de la
empresa registradora-pagadora y de las entidades administradoras de inversiones vy
fiscalizar la correcta inversidon de los recursos del SIACAP y el cumplimiento por parte

3 En el presente documento se entendera como reglamento al texto del Decreto Ejecutivo N° 27, de 27 de junio de 1997,
concordado con las modificaciones introducidas por el Decreto Ejecutivo N° 32, de 6 de julio de 1998.

* El Consejo de Administracion, ademas, debe realizar un conjunto de actividades propias, no delegables en la Secretaria
Ejecutiva, que son. (a) Seleccionar y contratar a una entidad registradora-pagadora para que se haga cargo de las cuentas
individuales del SIACAP; (b) designar a un Secretario Ejecutivo; (c) Suscribir contrato con la Caja de Seguro Social para
que ejerza como entidad administradora de los recursos del SIACAP; (d) Seleccionar y contratar a dos 0 mas entidades
privadas para que operen, junto con la Caja de Seguro Social, como entidades administradoras de inversiones; (e)
Contratar a una firma independiente de auditores para que realice la auditoria de cuentas y de manejo de los recursos del
SIACAP por parte de las entidades participantes; (f) Resolver en segunda instancia los reclamos presentados por afiliados
o interesados en contra de los actos emitidos por el Secretario Ejecutivo en relacion con las prestaciones previstas en la
Ley.



de las entidades administradoras de inversion de las diversas restricciones de
diversificacion y de riesgo establecidas en la Ley y en el Reglamento

d) Aplicar sanciones y disponer la revocacidbn del contrato de la entidad
registradora-pagadora y de |las entidades administradoras de inversiones en |los casos
contemplados en este Reglamento y mediante decision fundamentada.

e) Resolver las consultas, peticiones o reclamos los afiliados al SIACAP formulen en
contra de la entidad registradora-pagadora o de las entidades administradoras de
inversiones;

f)y Publicar anualmente el estado financiero del SIACAP y de las instituciones
fiscalizadas y disponer la publicacion de informacién relativa a la rentabilidad que
hayan obtenido las entidades administradoras de inversiones en los ultimos meses, a
la estructura de inversiones y al plazo promedic de |a cartera de instrumentos de renta
fija del SIACAP y de cada una de las entidades administradoras de inversiones;

g) Satisfacer las prestaciones establecidas en la Ley N° 8, para lo cual realizara los
actos juridicos que las concedan, nieguen o modifiquen, de acuerdo con |os requisitos
establecidos y los informes y documentos que presente la entidad
registradora-pagadora.

h) Seguir todas las acciones legales que correspondan en contra de aquel que cause un
perjuicio a los recursos del SIACAP;

i) Recomendar progresivamente los ajustes o correcciones que deban hacerse al
Sistema Especial de Jubilacidon autofinanciado que haya sido aprobado por el Consejo
de Administracion.

iy Establecer mecanismos de comunicacién permanente con las entidades que dirijan el
sistema especial de jubilacién autofinanciada, con el fin de coordinar los aspectos de
administracion, fiscalizacion y orientacidn que resulten pertinentes.

3.1 Organizacion propuesta

De acuerdo a las responsabilidades que la ley asigna al érgano ejecutivo del SIACAP, es
razonable presentar al Consejo de Administracion como la instancia superior de direccién
y coordinacion del sistema, correspondiendo a la Secretaria Ejecutiva la realizacion de las
actividades de ejecucién de las instrucciones emanadas del Consejo y de llevar a cabo
las tareas habituales de normar, controlar, inspeccionar y sancionar a las empresas
publicas y privadas que intervienen en el sistema, todo ellos en concordancia con las
actividades de supervigilancia que otras leyes y reglamentos otorgan a la Contraloria
General de la Republica, la Comisién Nacional de Valores, etc.

El tamafioc y composicidon de la organizacion propuesta consideran, por una parte, 10s
recursos unicos que el Presupuesto General del Estado ha asignado al Consejo, los que
condicionan el tamafo de la organizacion y, por otra, los antecedentes actuales relativos
al tamano de la industria administradora de fondos de pensiones formada en la
Republica de Panamé para la materializacién de las disposiciones de la Ley N° 8, es
decir:

a) Una empresa privada destinada a las labores de recaudacidon de aportes y de
administracion de cuentas individuales, la que, a la fecha de este informe (mayo de
1999), se encuentra contratada



b) Hasta cinco entidades administradoras de las inversiones de los Fondos del SIACAP,
de las cuales una es publica (Caja del Seguro Social) y eventualmente cuatro son
empresas o consorcios privados, cuya contratacion deberd quedar ratificada en el
tercer trimestre de 1999.

El diseno de esta proposicion considera que el sistema de retencion y pago de las
contribuciones por parte de los organismos publicos sera, en general, centralizado y
tecnificado, de acuerdo a la informacion recabada de la Contraloria General de la
Republica y del analisis de las normas que sobre recaudacion de cotizaciones ha
impartido la Caja del Seguro Social a todos los empleadores de la Republica de Panama.

Estos mecanismos significan que se lograran en forma inmediata importantes grados de
simplificacion en los procesos de control sobre el sistema en su conjunto, ya que ellos, en
conjunto con diversas disposiciones contenidas en la Ley y su Reglamento, tal como la
afiliacion automatica al sistema por la primera cotizacion realizada por el trabajador
publico, impediran en gran medida que se produzca la creacion de cuentas individuales
que no correspondan, la presencia de cotizaciones rezagadas o de otras anomalias
similares, lo que facilitara ciertas instancias de control.

Asimismo, esta proposicion toma en cuenta la experiencia de otras entidades de control y
supervision que operan en la actualidad en el control de las administradores de Fondos
de Pensiones en diversos paises de América Latina, tales como las Superintendencias de
Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile y Perd, la Superintendencia de
Administradoras de Jubilaciones y Pensiones de la Republica Argentina y el Banco
Central de la Republica Oriental del Uruguay.

Se estima que las caracteristicas de esta proposicion la hacen compatible con el
desarrollo del sistema para un horizonte de cuatro anos, para el cual se supone que no se
produciran modificaciones significativas en el entorno legal. Al mismo tiempo, la
organizacion misma y los recursos humanos puestos a su servicio, pueden convertirse en
una herramienta de gran significado en el marco de una eventual profundizacion de los
sistemas privados de administracion de pensiones en Panama.

La proposicion de la consultoria consiste en estructurar el 6érgano administrativo del
SIACAP en los siguientes niveles:

3.1.1 Consejo de Administracion

Es el o6rgano de deliberacion y decision, correspondiendo a su Presidente la
representacion legal del Consejo y el rol de 6rgano de comunicacion entre el Consejo
Ejecutivo del SIACAP y el Estado.

Las actividades privativas del Consejo de Administracion son:

a) Seleccionar y contratar por periodos de cinco afios a las entidades oficiales, privadas
o cooperativas, que desarrollaran las actividades de administracion de las cuentas
individuales y de administracion de las inversiones de los recursos del SIACAP vy
designar a la Caja del Seguro Social para que opere en forma permanente como
entidad administradora de inversiones. Del mismo modo, seleccionar y contratar por
un periodo de tres afos, a una firma de auditores para que realice la auditoria de
cuentas y administracion de los recursos del SIACAP y ejecute la auditoria anual de
las cuentas del Consejo de Administracion.

b) Establecer las directrices y politicas generales del SIACAP.



c) Designar al Secretario Ejecutivo

d) Resolver los reclamos que presenten afiliados y otros interesados en contra de los
actos emitidos por el Secretario Ejecutivo en relacién de las prestaciones econémicas
que debe conceder el SIACAP.

e) Aprobar el estudio actuarial del sistema especial de jubilacidon autofinanciado vy
reconocer progresivamente los ajustes y correcciones que resulten necesarios.

3.1.2 Secretario Ejecutivo:

Es el érgano de administracion y ejecucion, responsable directamente por realizar las
tareas de orientacion, vigilancia y fiscalizacion del SIACAP.

De acuerdo a las disposiciones legales y reglamentarias, corresponde que el Secretario
ejecutivo realice las siguientes funciones:

a) Desempenar las tareas propias de Secretario del Consejo, a que se refieren los
numeros 1, 2y 5 del articulo 9° de la Ley N° 8.

b) Realizar las labores de coordinacion entre el Consejo y las entidades fiscalizadas y
por promover una relacién arménica entre éstas Ultimas.

c) Realizar los actos administrativos relativos con la orientacion, vigilancia y fiscalizacion
del funcionamiento del SIACAP y emitir las normas e instrucciones que sean
necesarias a las entidades a cargo de las actividades de registro, pagaduria e
inversion de los recursos del SIACAP.

d) Realizar los actos relativos al reconocimiento, rechazo o modificacién de los
beneficios adicionales a que tengan derecho los servidores publicos o los terceros.

e) Realizar las tareas de administracién superior de la Secretaria Ejecutiva

f) Rendir y publicar los informes relativos al estado financiero del SIACAP y de las
instituciones que operen como entidades administradoras.

g) Dirigir y coordinar las labores de divulgacion y difusidbn de las caracteristicas del
sistema.

Para el cumplimiento de sus funciones, existira una Secretaria Ejecutiva dotada del
personal profesional necesario, segun se describira a continuacion. El personal adscrito a
esta Secretaria prestara en forma permanente servicios de apoyo a las actividades del
Consejo de Administracidn, segun las circunstancias lo aconsejen.

3.1.3 Asesoria Legal

Es una unidad dependiente del Secretario Ejecutivo, responsable directamente por la
realizacion de las actividades y estudios vinculados con los aspectos legales del SIACAP.

Sin que la siguiente enumeracién sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a) Analizar en forma permanente las leyes, reglamentos e instrucciones relacionadas
con el SIACAP, en lo particular y con la Seguridad Social de la RepUblica de Panama,
en lo general y preparar los informes que sean necesarios para que el Consejo de
Administracion y la Secretaria Ejecutiva mantengan actualizados sus conocimientos
sobre la materia.



Revisar y estudiar toda la documentacion de caracter legal recibida por el Consejo de
Administracion y la Secretaria Ejecutiva, en especial los textos de las resoluciones
relativas a las prestaciones del sistema.

Preparar y disefar todos los documentos legales que emanaran del Consejo de
Administracion y de la Secretaria Ejecutiva.

Preparar informes para el conocimiento de las diversas entidades participantes en el
SIACAP, que contengan la opinién fundada del Consejo con respecto a temas de
interés para los fondos de pensiones.

Analizar desde el punto de vista legal la procedencia de las sanciones que el Consejo
esté considerando en contra de alguna de las entidades participantes.

Analizar desde el punto de vista legal los textos de las normas e instrucciones en
estudio por la Secretaria Ejecutiva.

Analizar y aprobar los textos de los contratos que deban ser suscritos por el
Presidente del Consejo o por el Secretario Ejecutivo.

Colaborar en las labores de divulgacion y difusidn de las caracteristicas del sistema.

3.1.4 Unidad de Estudios

Es una unidad dependiente del Secretario Ejecutivo, responsable directamente por la
realizacidon de los estudios que sean necesarios para el razonable desarrollo de las
actividades del SIACAP y por proponer al Secretario Ejecutivo, para su aprobacién vy
aplicacion, las normas técnicas que perfeccionaran las relaciones entre el Consejo, la
Secretaria Ejecutiva y las diversas entidades.

Sin que la siguiente enumeracion sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a)

b)

Estudiar la evolucidon del sistema complementario de pensiones dispuesto en la Ley
N° 8, tanto desde el punto de su adaptacién a las condiciones generales de la
Seguridad Social en Panama, como de sus estructuras de costos y comisiones.

Preparar los textos definitivos de las normas de cumplimiento obligatorio por parte de
las entidades participantes, desarrolladas por el personal técnico de la Secretaria,
contando siempre con la aprobacién del Asesor Juridico.

Realizar o contratar los estudios necesarios que permitan evaluar, en forma
permanente, el desarrollo del mercado de capitales de Panama, de modo de proponer
modificaciones en la estructura de inversiones permitidas o en los limites de inversion
fijados por tipo de instrumento o de emisor 0 en las normas que valorizan los
portafolios.

Proponer al Consejo, a través del Secretario Ejecutivo, la declaracion de aquellos
emisores que deberan ser considerados dentro de las categorias de “grupo
empresarial®’, “controlador” o “relacionada”, de acuerdo a lo establecido en los
articulos 32 y 33 del texto concordado del Reglamento del SIACAP.

Calcular y proponer periédicamente al Consejo, a través del Secretario Ejecutivo, la
tasa de interés que la entidad registradora-pagadora utilizara para el calculo del
capital necesario unitario, de acuerdo a lo establecido en el articulo 16 del
Reglamento del SIACAP.

Desarrollar, elaborar y publicar las estadisticas propias del sistema

//



La Unidad de Estudios debera estar integrada por un Jefe de Unidad y por un asistente
encargado de la generacion de las estadisticas propias del sistema y por otras tareas de
apoyo.

3.1.5 Unidad de Auditoria Operativa e Institucional

Es la unidad administrativa, dependiente del Secretario Ejecutivo, responsable
directamente por la fiscalizacion del funcionamiento de 4a entidad registradora-pagadora y
de las entidades administradoras de inversiones, incluyendo a la Caja del Seguro Social
en cuanto a lo dispuesto en el articulo 79 del Reglamento.

Sin que la siguiente enumeracion sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a) Verificar en forma periddica que la entidad registradora-pagadora ha acreditado las
cuentas individuales de los afiliados en forma veraz y oportuna. Esta verificacion
debera determinar que los saldos de dichas cuentas reflejan todos y cada uno de los
débitos y créditos (contribuciones, aportes voluntarios, aportes extraordinarios, bono
de reconocimiento, comisiones de las entidades administradoras y registradora-
pagadora), en la ley y su Reglamento. Especial importancia debera darse al examen
de la forma como se han distribuido en las cuentas individuales las alicuotas
correspondientes a las comisiones cobradas por las diversas entidades. Se verificara
que la empresa registradora-pagadora haya registrado oportuna y correctamente los
valores de las cuotas de ahorro del SIACAP y de cada entidad administradora y que
las conversiones realizadas en las distintas cuentas individuales hayan utilizado los
valores correctos.

b) Resolver o hacer que las distintas entidades participantes resuelvan o propongan
soluciones a las consultas y reclamos presentados por los afiliados, todo ellos con el
fin de dar cumplimiento a los dispuesto en la letra i) del articulo 80 del Reglamento.
Las entidades fiscalizadas deberan demostrar que han atendido los requerimientos de
los afiliados en forma profesional y oportuna, poniendo a su disposicion la informacion
que aclare las consultas o que permita verificar la correccién de las anomalias
detectadas.

c) Verificar que la entidad registradora pagadora cumple con las normas sobre
recaudacion de aportes, tanto de los que se canalizan a través de los agentes de
retencion como las que provienen del Ministerio de Economia y Finanzas y del Banco
Nacional de Panama. Especialmente importancia se dara a la verificacion de las
fechas en que se acude a los agentes de retencion a obtener el pago de las
contribuciones y la entrega de la informacion de respaldo, a las fechas en que se
realizan los diversos procesos de validacion de la informacion y las fechas en que se
transfieren los recursos a la entidad administradora de inversiones.

d) Verificar que la entidad registradora-pagadora ha ejercido diligentemente las
actividades conducentes a cumplir las normas establecidas por el Consejo para el
célculo de las pensiones bajo las distintas modalidades previstas en la ley, que ha
solicitado a las entidades administradoras de inversion con la suficiente anticipacion
los recursos necesarios para el pago de los beneficios y que ha puesto estos recursos
oportunamente a disposicion de los afiliados, sus deudos o de las compafias de
seguros de renta vitalicia.

e) Verificar que se los sistemas de informacion y los recursos humanos y materiales
puestos a disposicidn del sistema por las entidades fiscalizadas sean apropiados
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para realizar en forma permanente las actividades de administracion de cuentas
individuales y de administracion de inversiones. Especial importancia tendra la
constatacion de que el personal dispuesto para la atencion de los afiliados resulte
adecuado en numero y en preparacion.

f) Verificar el cumplimiento de las normas relativas a afiliaciones y traspasos entre las
administradoras de inversiones, especialmente en cuanto al comportamiento de los
agentes que intervengan en el proceso comercial de captacion de afiliados, que
tendra lugar a contar del segundo ano contado desde la puesta en marcha del
sistema.

g) Realizar periddicamente arqueos de los valores mantenidos en la custodia interna de
las entidades administradoras de inversion.

h) Verificar que el contenido de los contenidos del estado de cuenta enviado a los
afiliados corresponda a los estandares impuestos por el Consejo y que el calendario
de envios a las distintos agentes de retencion y la fecha de disposicion de dichos
estados de cuenta en las propias oficinas de la empresa registradora-pagadora, en el
caso de los ex — empleados publicos, sea aquel que haya dispuesto la Secretaria
Ejecutiva.

Dado que las labores desarrolladas por esta Unidad se relacionan principalmente con las
funciones a cargo de la entidad registradora-pagadora, se estima que en el primer bienio
solo se requerira de un profesional a cargo, con el titulo de Auditor Operativo. Es
conveniente que esta unidad cuente ademas, con un profesional recien egresado o
titulado, que reciba entrenamiento en trabajo y que pueda reemplazar ocasionalmente al
auditor operativo.

3.1.6 Unidad de Auditoria Financiero Contable

Es la unidad administrativa, dependiente jerarquicamente del Secretario Ejecutivo,
responsable directamente por la fiscalizacion de la correcta inversion de los recursos del
SIACAP.

Sin que la siguiente enumeracion sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a) Verificar que cada entidad administradora de inversiones, incluyendo la Caja del
Seguro Social, cumple rigurosamente con las normas de diversificacidn de inversiones
establecidas por el Consejo, especialmente con el fin determinar la ocurrencia, o el
riesgo eminente, de que una entidad administradora de inversiones sobrepase los
limites de inversion autorizados en la ley y en el Reglamento. Para ello podra exigir la
entrega de la informacion necesaria con una frecuencia distinta a la establecida para
la entrega de los informes periddicos.

b) Verificar que cada entidad administradora de inversiones cumple, al momento de
materializar sus inversiones y solo cuando ello sea pertinente, con las normas
referidas a calificacion de riesgos de emisores e instrumentos.

c) Verificar la transparencia de las operaciones realizadas por las entidades
administradoras de inversiones con los recursos del SIACAP.

d) Verificar que la valorizacion de la cartera de inversiones del Fondo realizada por cada
entidad administradora de inversiones se cifle estrictamente a los criterios
establecidos en forma periddica para el Consejo. Para ellos podra realizar el examen
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e)

h)

de los precios que han sido considerados como de mercado, incluyendo las fuentes
de donde fueron obtenidos,

Realizar los calculos necesarios para determinar la rentabilidad minima que deberan
garantizar las entidades administradoras de inversiones a los recursos del SIACAP vy,
eventualmente, determinar los montos con que alguna de ellas debera resarcir al
Fondo, por no haber alcanzado la rentabilidad minima.

Verificar en forma independiente, mediante inspecéiones realizadas en las empresas
autorizadas para realizar la custodia de las inversiones del SIACAP, que se ha dado
cumplimiento estricto, en cada momento del tiempo, a los requerimientos de custodia.

Recibir, revisar y analizar los informes periddicos emitidos por las entidades
administradoras con respecto a las inversiones de los diversos Fondos del SIACAP.

Utilizar sistemas computacionales especialmente disefados y construidos a solicitud
del SIACAP, que permiten realizar las tareas de valorizacion de las carteras de las
distintas entidades administradoras de inversiones en forma independiente, conforme
a la informacién periddica proporcionada por ellas mismas, con el fin de determinar
eventuales problemas o errores en la valorizacion del portafolio 0 en los limites de
inversion, de modo que la Secretaria Ejecutiva pueda validamente aceptar, observar o
rechazar los informes presentados.

Dado que existiran cuatro o cinco entidades administradoras de inversion, se sugiere que
esta Unidad esté integrada por dos (2) Auditores Financieros y por un profesional joven,
que realice labores de asistente mientras recibe adiestramiento y capacitacion en servicio.

3.1.7 Unidad de Prestaciones

Es la unidad administrativa, dependiente jerarquicamente del Secretario Ejecutivo,
responsable directamente por determinar la procedencia de los beneficios solicitados por
un afiliado del SIACAP.

Sin que la siguiente enumeracién sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a)

b)

Revisar los informes técnicos y legales preparados por la entidad registradora-
pagadora para certificar el derecho de un afiliado a disponer de sus fondos en la
forma prevista en la Ley y el Reglamento.

Preparar y proponer al Secretario Ejecutivo los textos de las resoluciones que digan
relacion con los fundamentos legales, los montos, los métodos de calculo y las fechas
de vigencia de la aceptacion, rechazo o modificacion de los beneficios adicionales de
los servidores publicos.

Requerir de la Contraloria General de la Republica antecedentes actualizados sobre
sus tablas de mortalidad y expectativas de vida y comunicarlos oficialmente a la
entidad registradora pagadora, para que esta calcule los beneficios a que se refiere la
alternativa sefialada en el punto 2 del articulo 5 de la Ley N° 8.

Mantener actualizada la informacion relativa a las companias de seguros de vida
autorizadas para operar en el ramo de seguros previsionales.

Preparar, en coordinacion con la Superintendencia de Seguros, las normas generales
que regiran los contratos de rentas vitalicias a que se refiere el numeral 3 del articulo
5 de la Ley.



Dado que la funcion de la Unidad se relaciona basicamente con los aspectos legales de la
concesion de los beneficios previsionales, se sugiere que esta Unidad este integrada por
un abogado, con el cargo de Encargado de Prestaciones, el que trabajara en estrecha
coordinacion con el Asesor legalde la Secretaria Ejecutiva.

3.1.8 Unidad de Computacion y Comunicaciones

Es la unidad administrativa, dependiente jerarquicamente del Secretario Ejecutivo,
responsable directamente por prestar al Consejo de Administracion y a las distintas
unidades de la Secretaria Ejecutiva servicios de soporte para el adecuado uso de
sistemas y equipos computacionales, asi como de supervisar los servicios de
comunicaciones entre los diversas entidades participantes en el sistema y con otras
instituciones y el publico en general.

Sin que la siguiente enumeracion sea taxativa, corresponde a esta unidad:

a) Preparar los terminos de referencia para la contratacion de los servicios de desarrollo
de software que se requieran para el adecuado funcionamiento del sistema y
supervisar su ejecucion.

b) Proponer las normas técnicas sobre materias de informatica y comunicaciones que se
incluirdn en las normas que regiran la operacion de las entidades administradoras.

c) Especificar las caracteristicas del equipamiento de computacion y comunicaciones de
la Secretaria Ejecutiva y supervisar su adquisicion e instalacion.

d) Mantener en condiciones adecuadas de operacion a los equipos de computacion y
comunicaciones del la Secretaria Ejecutiva.

Se sugiere que esta Unidad esté integrada por un profesional ingeniero, con experiencia
en administracion de bases de datos y comunicaciones, con el cargo de Encargado de
Informatica y por un asistente, ingeniero recien graduado u estudiante de termino.

3.1.9 Unidad de Administracion Interna

Es la unidad administrativa, dependiente jerarquicamente del Secretario Ejecutivo,
responsable directamente por realizar las tareas de apoyo administrativo para la gestion
de la entidad.

Por lo tanto, debe desarrollar las siguientes actividades:
a) Gestion de recursos humanos y materiales

b) Supervision del personal administrativo, con especial énfasis en aquellos funcionarios
que deban prestar atencion y resolver las consultas de los afiliados.

c) Contaduria y formulacion y control del presupuesto anual
d) Gestion de compras e inventarios
e) En general, todas las actividades que la legislacion de la Republica le imponga.

Se sugiere que esta Unidad esté integrada por un profesional Contador Publico
Autorizado, con el cargo de Jefe Administrativo, por un asistente Contador recién
graduado, por dos secretarias, una recepcionista y un auxiliar de servicios.
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3.2 Dotacion de Personal de la Secretaria Ejecutiva

De acuerdo a lo senalado anteriormente, el personal de la Secretaria Ejecutiva sera el
siguiente:

Cargo Numero
Secretario Ejecutivo 1 (uno)
Fiscal 1 (uno)
Jefe Unidad Estudios 1 (uno)
Auditor Operativo 1 (uno)
Auditor Financiero 2 (dos)
Encargado Prestaciones 1 (uno)
Encargado Informatica 1 (uno)
Jefe Administrativo 1 (uno)
Asistentes 5 (cinco)
Secretarias 2 (dos)
Atencion de publico 1 (uno)
Auxiliar y chofer 1 (uno)
Total 18 (diez y ocho)

3.3 Organigrama Propuesto

Para determinar la estructura del 6rgano de administracion se ha considerado el nivel
superior del Consejo de Administracion, al cual reporta la Secretaria Ejecutiva.

Para el disefio se ha considerado que el tamafo de la dotacion de personal (18 personas)
no hace aconsejable la creacién de estructuras piramidales, sino que es preferible que las
relaciones funcionales jerarquicas se realicen directamente entre el Secretario Ejecutivo y
cada uno de los profesionales de la organizacion, los que en total son personal, lo que
determina espacios de control absolutamente viables.

Del mismo modo, se ha considerado mas realista que todas las unidades, salvo Asesoria
Legal, sean estrictamente de linea, aun cuando en determinadas ocasiones realicen
tareas de asesoramiento al Consejo y al Secretario Ejecutivo.

De acuerdo a lo expuesto anteriormente, se propone el siguiente organigrama para los
primeros niveles de responsabilidad del 6rgano de administracion del SIACAP:
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3.4 Descripcion de los principales cargos y sus respectivos perfiles.

Dada la reciente creacion de la industria de administracion de fondos de pensiones en
Panama, el Consejo de Administracion y la Secretaria Ejecutiva del SIACAP deberan
tomar en consideracidén que sera relativamente complejo reclutar profesionales y
técnicos que correspondan estrictamente a los perfiles que se describen a
continuacioén, especialmente cuando ellos se relacionan con los aspectos operativos a
ser fiscalizados por el SIACAP. )

Por ello, el programa de accién inmediata incluye la realizacion de diversos programas
de capacitacioén, tanto formales en instituciones de educacién superior, la asistencia a
seminarios y encuentros que se puedan desarrollar en Ameérica Latina en relacion con
la industria de administracion de fondos de pensiones, como desarrollando pasantias
en instituciones similares en otros paises.

A este respecto se sugiere preparar en forma inmediata un programa de pasantias en
alguno de los paises de mayor experiencia en esta materia, el que incluya los
contenidos que se estima importante tratar y un cronograma de capacitacion
especifico para los funcionarios del SIACAP. No se ven dificultades especiales en
obtener dicha colaboracion, dado que en general las superintendencias han prestado
servicios de esta naturaleza a sus congéneres de Bolivia, Uruguay, El Salvador, etc.

Dado el escaso tiempo disponible antes de la puesta en marcha de la organizacién de
la Secretaria Ejecutiva, se estima mas conveniente que el personal profesional de la
Secretaria, tan pronto sea contratado, sea enviado a ser capacitado en servicio, antes
que a tratar de perfeccionarlo a través de cursos formales en instituciones superiores.

3.4.1 Asesor Legal

3.4.1.1 Descripcion del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica revisar y estudiar
toda la documentacién de caracter legal recibida por el Consejo de Administracion y la
Secretaria Ejecutiva y preparar y disefar todos los documentos legales que emanaran
del 6rgano de administracion del SIACAP. Ademas, le corresponde fijar la correcta
interpretaciéon de los puntos controversiales de la reglamentacion y la normativa que
puedan ponerse a la consideracién del Consejo y, finalmente, sancionar desde el
punto de vista legal los textos de las normas que emanen de la Secretaria Ejecutiva.

3.4.1.2 Perffil del recurso humano

Debe ser abogado titulado en universidades panamefias de reconocido prestigio y
tener una experiencia laboral no inferior a cinco afos en instituciones de Gobierno.
Debe poseer conocimientos avanzados de legislacion administrativa y gubernamental
y estar familiarizado con la legislacion laboral y previsional de la republica de
Panama.

3.4.2 Jefe de la Unidad de Estudios

3.4.2.1 Descripcidon del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica desarrollar los
estudios técnico-financieros y estadisticos que sean necesarios para promover la
buena marcha del SIACAP. Ademas, debera coordinar y dirigir la elaboracion de las
normas técnicas aplicables a las entidades administradoras que aseguren una
adecuada realizacion de los procesos operativos del sistema.



3.4.2.2 Perfil del recurso humano

Licenciado en Ciencias Economicas y/o MBA con mencidon en Finanzas.
Deseablemente debe haberse desempefiado a lo menos por dos afos como analista
de inversiones en una casa de valores en Panama o tener experiencia como
especialista de inversiones en una empresa de seguros, en una compafia
administradora de fondos mutuos o en otros inversionistas institucionales. Debe
demostrar estar familiarizado con los diversos criterios aplicables a la valorizacion de
portafolios y mostrar una capacidad analitica importanta.

3.4.3 Auditor Operativo

3.4.3.1 Descripcion del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica desarrollar los
trabajos de terreno que sean necesarios para verificar el cumplimiento, en tiempo y
forma, de las normas e instrucciones operativas impartidas por la Secretaria Ejecutiva
a las diversas entidades administradoras, relativas a la administracion de las cuentas
individuales y al registro y pago de los beneficios previsionales.

3.4.3.2 Perfil del recurso humano

Debe ser Contador Publico Autorizado, Licenciado en Administracion o Ingeniero
Industrial, con una experiencia laboral no inferior a tres afos. Debe estar familiarizado
con los aspectos operacionales y administrativos de empresas tales como compafiias
de seguros o administradoras de fondos de inversion. Debe tener conocimientos de
computacién a lo menos al nivel de usuario avanzado y demostrar habilidades para
comprender y manejar calculos de relativa complejidad y de manejar la problematica
de revisién de informes y documentos en trabajos de campo.

Dado que esta posicidn sera ocupada por un profesional sin experiencia en el control
de entidades de esta naturaleza, se sugiere que el profesional contratado sea
sometido a un proceso de capacitacion en servicio en alguna de las
Superintendencias en funcionamiento en otros paises de América Latina, por un plazo
no inferior a dos semanas.

3.4.4 Auditor Financiero

3.4.4.1 Descripcién del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica desarrollar las
labores necesarias para verificar el cumplimiento de las normas e instrucciones
impartidas por la Secretaria Ejecutiva a las entidades administradoras de inversiones
con respecto a la inversién de los fondos del SIACAP y que dichas empresas han
dado cumplimiento estricto a los requerimientos de custodia de dichos recursos.
Ademas, deberan revisar y analizar los informes periddicos emitidos por las entidades
administradoras con respecto a las inversiones de los diversos Fondos del SIACAP.

3.4.4.2 Perfil del recurso humano

Debe ser Contador Publico Autorizado o Licenciado en Administracion, con
experiencia no inferior a tres anos en empresas privadas del area financiera y de
valores. Debe estar familiarizado con el analisis de estados financieros de empresas
de inversiones y conocer y haber aplicado técnicas normales de auditoria. Debe tener
habilidades como usuario de sistemas computacionales administrativos y demostrar
capacidad para realizar inspecciones en las entidades administradoras de inversiones.



Debe demostrar capacidades para realizar trabajos de equipo, ya que sera el cargo
que se relacionara en forma directa con la empresa externa de auditores seleccionada
y contratada por el Consejo Ejecutivo.

De la misma forma que el auditor operativo, estos dos funcionarios deberan ser
capacitados mediante un trabajo practico de dos semanas en instituciones afines, por
lo que aplica lo senalado anteriormente en relacion con un programa de capacitacion
en la Superintendencia de Chile.

3.4.5 Encargado de Prestaciones

3.4.5.1 Descripcion del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica la realizacion de las
tareas de analizar los informes técnicos y legales preparados por la entidad
registradora-pagadora en relacion a los derecho de los afiliado a disponer de sus
fondos y de preparar los textos de las resoluciones que autorizan, modifican o
rechazan los beneficios adicionales de los servidores publicos.

3.4.5.2 Perfil del recurso humano

Debe ser abogado titulado en universidades panamenas de reconocido prestigio y
tener una experiencia laboral no inferior a tres anos en instituciones de Gobierno.
Debe mostrar amplios conocimientos en legislacion laboral y previsional,
especialmente en el ambito de aplicacion de la Ley de la Caja del Seguro Social con
relacion a las disposiciones que regulan las actividades del SIACAP.

3.4.6 Encargado de Informatica

3.4.6.1 Descripcion del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica la realizacion de las
tareas de brindar servicios de soporte para el adecuado uso de sistemas y equipos
computacionales, asi como de supervisar los servicios de comunicaciones entre los
diversas entidades participantes en el sistema y con otras instituciones y el publico en
general.

3.4.6.2 Perfil del recurso humano

Debe ser Ingeniero Industrial o Licenciado en Computacion titulado en universidades
panamenas de reconocido prestigio y tener a lo menos un ano de experiencia en la
administracion de pequefas redes locales, en el soporte a usuarios de paquetes
computacionales y en el disefio y uso de soluciones para Internet. |dealmente, debe
tener conocimientos de analisis de sistemas y de utilizacion de bases de datos
relacionales.

3.4.7 Jefe Administrativo

3.4.7.1 Descripcion del Cargo

El cargo, que reporta directamente al Secretario Ejecutivo, implica la realizacion de las
tareas propias de la administracion interna de empresas de servicio, pertenecientes al
ambito estatal. Debe realizar las tareas necesarias para la adecuada gestion
financiero-administrativa de la Secretaria Ejecutiva, dirigir al personal de secretaria y
servicios y velar por el correcto uso de los bienes financieros y fisicos de la Secretaria.
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3.4.7.2 Perfil del Recurso Humano

Debe ser Contador Publico Autorizado o Licenciado en Administracion, con
experiencia de tres o mas afos en empresas de servicio, idealmente del ambitc
publico. Debe mostrar experiencia acreditable en la elaboracion de estados
financieros, tener conocimientos de computacion a nivel de usuario y la capacidad de

dirigir grupos de trabajo.

2/



4. Relaciones entre las entidades del SIACAP

El presente capitulo tiene como objetivo fijar las funcionalidad propias del sistema,
analizar las relaciones que se producen entre las diversas entidades participantes y
registrar los circuitos institucionales presentes en cada grupo de funciones. Para ello,
en primar lugar, se revisan las disposiciones que dicen relacion con los principales
aspectos del sistema y después se presentan los diagramas de entidades y relaciones
que expresan graficamente el comportamiento del sistema.

4.1 Afiliacion al sistema y eleccion de administradora de inversiones

Forman parte del sistema todas las personas que en la actualidad sean servidores
publicos, quienes en el futuro sean nombradas en las instituciones publicas y los
ex-servidores publicos que registren contribuciones al Fondo Complementado de
Prestaciones Sociales. Las personas que dejen de prestar servicios en el Sector
Publico mantendran su calidad de afiladas el SIACAP hasta que fallezcan o cumplan
los requisitos para pensionarse.

La realizacién de una contribucion al SIACAP genera la afiliacion automatica del
trabajador al sistema, pudiendo los afiliados optar, una vez cada doce 12 meses, por
escoger la administradora de inversiones a la cual desean estaran afiliados, en cuyo
caso, el total de sus fondos y los aportes mensuales se canalizaran a la
administradora de inversiones elegida, quedando sus fondos afectos a la rentabilidad
que ésta obtenga en su cuota de ahorro.

Transitoriamente, durante los primeros 24 meses de funcionamiento del sistema, la
recaudacion sera distribuida por partes iguales entre todas las entidades
administradoras de inversiones y los recursos de las cuentas individuales percibiran la
rentabilidad ganada por el sistema en su conjunto, que, para estos efectos, estara
integrado por la Caja de Seguro Social y dos 0 mas entidades administradoras de
inversiones privadas.

4.2 Aportes, cuentas individuales y entidad registradora pagadora

El Consejo de Administracion ha seleccionado una empresa privada, responsable por
la apertura, registro y administracion de las cuentas individuales, asi como del célculo
y pago de las prestaciones previstas en la ley. Esta empresa, denominada entidad
registradora-pagadora, debe abrir una cuenta individual para cada uno de los
trabajadores afiliados al SIACAP, en la cual se registraran:

a) EI monto inicial del Bono Negociable, correspondiente a las contribuciones
efectuadas por los servidores publicos al Fondo Complementario de Prestaciones
Sociales. Su monto inicial es equivalente a las contribuciones efectuadas a dichc
Fondo, capitalizadas a una tasa de interés compuesta del 5% anual

b) Las contribuciones y aportes periddicos. Ademas de la contribucion del 2% de su
salario, los 4afiliados al SIACAP pueden efectuar contribuciones adicionales
voluntarias, para lo cual deberan informar a la institucién en la que laboran acerca
de la decision de efectuar las contribuciones legales vy, si asi fuere el caso, el
porcentaje adicional de descuento sobre el salario o el monto fijo que
adicionalmente aportaran el SIACAP.

c) Los fondos correspondientes al 0,3% de los salarios de los servidores publicos que
corresponden al aporte mensual aportado por el Estado a los trabajadores , los
que son cancelados trimestralmente por el Ministerio de Economia y Finanzas.



d) Los aportes realizados por los afiliados al sistema correspondientes a la categoria
de ex trabajadores publicos, materializados a través de depdsitos directos en el
Banco Nacional de Panama, institucion que transferira las sumas aportadas con
sus respectivos antecedentes a la entidad registradora-pagadora.

w
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La rentabilidad ganada por las entidades administradoras de inversion por el
manejo de los estos recursos.

Los agentes de retencion deben remitir remitiran mensualmente a la entidad
registradora-pagadora el importe de las contribuciones®y el detalle de las retenciones
realizadas a cada afiliado, correspondiendo a la Contraloria General de la Republica
debe verificar el cumplimiento de esta obligacion.

Los montos recibidos por la entidad registradora-pagadora son depositados en una
cuenta especial, desde la cual transferiran estos fondos a la entidad administradora de
inversiones que haya escogido el trabajador o a las distintas entidades
administradoras de acuerdo a las proporciones que les correspondan.

4.3 Prestaciones y beneficiarios

El derecho a disponer de los fondos acumulados en la cuenta individual sblo podra ser
ejercido cuando se produzca una de las siguientes situaciones:

a) Cuando el afiliado haya cumplido la edad legal para pensionarse por vejez.
b) Cuando el afiliado haya fallecido.

c) Cuando la Caja de Seguro Social haya reconocido la invalidez permanente o la
incapacidad permanente absoluta por riesgo profesional del afiliado.

d) Cuando el afiliado haya cumplido 50 afos de edad las mujeres y 55 anos los
hombres y un minimo de 28 afos como servidor publico y que el saldo de la
cuenta individual del afiliado sea suficiente para financiar el equivalente a una
pension mensual por el periodo que le resta para alcanzar la edad de pension por
vejez establecida en la Ley organica de la Caja de Seguro Social, no inferior a la
pension por vejez que le pagaria la Caja por el mismo numero de anos de
contribuciones, debiendo Ila entidad registradora-pagadora certificar el
cumplimiento de las condiciones anteriores, requiriendo de la Caja de Seguro
Social las certificaciones necesarias.

El calculo del equivalente a la pension que puede financiar el afiliado se efectuara
dividiendo su saldo acumulado en la cuenta individual, en balboas, por el capital
necesario para financiar el equivalente a una unidad de pension desde el mes
posterior a la fecha de la solicitud hasta el mes anterior a la fecha en que el afiliado
cumple la edad exigida por la Caja de Seguro Social.

Las modalidades de beneficios entre las que puede elegir el afiliado que cumpla con
todos los requerimientos son

a) Retirar integramente el saldo de su cuenta individual;

b) Hacer retiros mensuales desde su cuenta individual, conforme a su expectativa de
vida;

c) Hacer retiros mensuales desde su cuenta individual, por un determinado nimerc
de afos;

d) Comprar un seguro de renta vitalicia, con una compafia de seguros de su
eleccion;

e) Una combinacion cualquiera de las alternativas anteriores.
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El afiliado debera declarar ante la entidad registradora-pagadora, las personas que
seran beneficiarias en caso de su fallecimiento y los porcentajes de la cuenta
individual que le corresponderan a cada uno de ellos. En el caso que no se hayan han
designado beneficiarios, el saldo de la cuenta individual se distribuira entre los
familiares del causante que tengan derecho a pensiones de sobrevivencia por la Caja
de Seguro Social y, de no existir éstos, el saldo de la cuenta individual correspondera
a las personas que sean designadas judicialmente sus herederos.

4.4 Inversiones de los Fondos y entidades administradoras de inversiones

Tal como se senald anteriormente, el Consejo de Administracidon encarga la
administracion de los recursos del SIACAP a la Caja de Seguro Social y a dos o mas
entidades administradoras de inversiones privadas, las que deberan invertir dichos
recursos buscando obtener el mejor rendimiento y la mayor seguridad de las
inversiones realizadas con los fondos de los trabajadores.

Solo son admisibles como inversiones en los fondos del SIACAP aquellos titulos que
hayan obtenido una calificacion de grado de inversion o mejor, una vez calificados por
una empresa calificadora de riesgo idbnea, de reconocido prestigio nacional o
internacional.

La negociacion de instrumentos financieros que efectuen las entidades
administradoras de inversiones con recursos del SIACAP debe efectuarse a través de
mercados formales publicos, ya sea primarios o secundarios, exceptuandose los
depdsitos a plazo fijo emitidos por entidades financieras locales.

Las entidades administradoras de inversiones deberan valorizar las inversiones de los
recursos del SIACAP en base a los precios de mercado de las mismas, utilizando para
ello parametros comunes determinados por el Consejo de Administracion, previo
informe de la Comision Nacional de Valores.

Los instrumentos de renta fija seran valorizados de acuerdo a los precios de los
instrumentos especificos en el mercado o de instrumentos de categoria similar. En el
caso de instrumentos de renta fija, al precio corregido se le sumara los intereses
devengados, utilizando para ello la tasa de interés promedio de mercado del ultimo
dia de transaccion o, en su defecto la tasa de interés de compra.

Las entidades administradoras de inversiones no pueden realizar transacciones de
instrumentos en el mercado con el objeto de afectar los precios de valorizacion de las
inversiones del SIACAP, pudiendo el Consejo de Administracion llegar a revocar el
contrato de la entidad infractora.

Las entidades administradoras de inversiones deberan garantizar un rendimiento
minimo para los recursos del SIACAP que administren, el que se calculara a partir de
la rentabilidad que registre el valor de la cuota de ahorro del SIACAP. El Consejo de
Administracion rescindira el contrato suscrito con una entidad administradora de
inversion cuando sin causa justificada no resarza al Fondo los faltantes o lo haga
extemporaneamente.

Los titulos representativos de al menos el 90% del valor de los recursos del SIACAP
que administren las entidades  administradoras de inversiones deberan ser
mantenidos en custodia en el Banco Nacional de Panama o en las entidades que
autorice el Consejo de Administracién, con informe previo de la Comisidon Nacional de
Valores. Los restantes instrumentos financieros podran ser mantenidos en custodia en
las oficinas de la entidad administradora de inversiones.

Los recursos mantenidos en el SIACAP se expresaran en unidades denominadas
cuotas de ahorro, correspondiendo cada cuota a cada balboa aportado inicialmente a
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los fondos del SIACAP. El valor de esta unidad se calculara basandose en el valor de
mercado de las inversiones del SIACAP dividido entre el nimero de cuotas existentes.
El valor de esta unidad se expresara en forma de un nimero indice, el cual incluira
cuatro decimales. Cada entidad administradora de inversiones debera determinar el
valor de su propia cuota de ahorro sobre la base de la misma metodologia. El valor
inicial de las cuotas de ahorro del SIACAP y de las entidades que ganen la primera
licitacion sera de cien por ciento (100%).

El saldo total de la cuenta individual de un afiigdo al SIACAP se obtendra
multiplicando el numero de cuota de que posee por el indice de valor de la cuota de
ahorro. Si el afiliado se encuentra afiliado a una entidad administradora de inversiones
especifica, se utilizara el valor de la cuota ahorro y el numero de cuotas de ahorro,
que en dicha entidad posea el afiliado.

Las entidades administradoras de inversiones deberan presentar al Consejo de
Administracion y a la firma de auditores independientes, un informe mensual de las
inversiones realizadas y el resultado de éstas. En estos informes se debera incluir, a
lo menos (a) El valor inicial y final de las inversiones realizadas con los recursos de los
Fondos del SIACAP a su cargo; (b) La rentabilidad de las inversiones obtenida durante
el mes anterior y en los ultimos 12, 24 y 36 meses; (c) La estructura inicial y final de
las inversiones por tipo de instrumento y emisor; (d) Las transacciones realizadas con
empresas relacionadas;

45 8.5 Fiscalizacion del SIACAP

La fiscalizacion del SIACAP es una responsabilidad del Consejo de Administracion, a
quien le corresponderan las siguientes funciones principales (a) emitir los instructivos
necesarios para el buen funcionamiento del SIACAP e impartir normas con caracter
obligatorio para la entidad registradora-pagadora y las entidades administradoras de
inversiones; (b) fiscalizar el funcionamiento y operaciones de la entidad registradora-
pagadora y de las entidades administradoras de inversiones; (c) fiscalizar |a inversion
de los recursos del SIACAP y el cumplimiento de los limites maximos de inversion
establecidos en la Ley y en el Reglamento (d) satisfacer las prestaciones que
establece esta Ley, a cuyo objeto expedira los actos juridicos que las concedan,
nieguen o modifiquen; (e) facilitar la coordinacion entre la entidad registradora-
pagadora y las entidades administradoras de inversiones; (f) velar por el buen
funcionamiento del SIACAP y efectuar los estudios necesarios para el desarrollo y
fortalecimiento del mismo.

Sin perjuicio de las funciones fiscalizadoras que tiene el Consejo de Administracion, la
Comision Nacional de Valores debera (a) determinar los mercados secundarios
formales en los cuales podran operar las entidades administradoras de inversiones
con los recursos del SIACAP y (b) fiscalizar los mercados primarios y secundarios en
lo que se refiere a la participacion de las entidades administradoras de inversiones con
los recursos del SIACAP;

La Contraloria General de la Republica debe verificar que las entidades publicas
retengan las contribuciones y aportes al SIACAP y los transfieran, dentro de los plazos
establecidos en este Reglamento, a la entidad registradora-pagadora. Ademas,
fiscalizara la gestion presupuestaria del Consejo de Administracion, de la Secretaria
Ejecutiva del SIACAP y de la Comision Evaluadora de Riesgos.

La Secretaria Ejecutiva del Consejo de Administracion, deberd prestar apoyo al
Consejo de Administracion para el cumplimiento de las funciones que le han sido
encomendadas en la Ley y en el Reglamento.

La firma de auditores independientes contratada por el Consejo de Administracion
debera pronunciarse acerca de los mecanismos de control interno que impongan la
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entidad registradora-pagadora y las entidades administradoras de inversiones para
velar por el fiel cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias, como
también sobre los sistemas de informacion y archivo destinados a registrar el origen,

destino y oportunidad de las transacciones que se efectien con los recursos del
SIACAP.

4.6 Sistema Especial de Jubilacion

Aun cuando no se ha definido la implementacion del sistema especial de jubilacion
autofinanciado, existe un conjunto de areas en el ambito del funcionamiento de este
sistema que deberan coordinarse con el Consejo de Administracién del SIACAP, a
quien le cabe el rol de organismo superior del sistema en su conjunto.

4.6.1 Funciones y responsabilidades

El Reglamento senala que el sistema especial de jubilacién sera presentado por uno o
mas gremios o asociaciones de servidores publicos, que podran organizarse en la
forma que ellos mismo determinen. Define, asimismo, las siguientes funciones como
de responsabilidad de dichas entidades:

a) Presentar un estudio actuarial que demuestre la viabilidad financiera del sistema
autofinanciado.

b) Presentar la reglamentacion del sistema especial, la que deberd contener las
condiciones de afiliacion, desafiliacion, contribuciones y beneficios de los afiliados.

c) Revisar periddicamente, por lo menos una vez cada dos anos, el estudio actuarial
ya mencionado, para verificar su viabilidad y determinar los ajustes que
correspondan.

d) Contratar la empresa registradora-pagadora que administrara las cuentas
individuales y pagara los beneficios y la administradora de inversiones que
invertira los recursos del sistema especial.

e) Promover y gestionar la afiliacién de los trabajadores publicos al sistema especial.

f) Orientar y capacitar a sus afiliados en el proceso de seleccidén de modalidad de
beneficios.

g) Comunicar al Consejo de Administracidon las posibles infracciones a la Ley y su
Reglamento, especialmente en los aspectos relacionados con la recaudacion de
aportes y su acreditacién en las cuentas individuales, la inversion de los recursos
del sistema especial, los pagos de los beneficios, etc., de modo que dicho Consejo
pueda adoptar las medidas pertinentes.

h) Generar los informes periodicos destinados al Consejo de Administracion, los
afiliados al sistema especial y otras instancias correspondientes.

4.6.2 Proceso de Recaudacion y Acreditacion de Aportes

Los procesos de recaudacién y acreditacion de los aportes realizados por los afiliados
al sistema especial de jubilacién seran realizados por la entidad registradora-pagadora
contratada por las entidades que dirijan el sistema especial, de la forma prevista en la
Ley para el resto de los aportes del SIACAP. La base de datos de los afiliados al
sistema especial, generada por su empresa registradora, debera estar disponible en
todo momento para su consulta por el Consejo de Administracién, de modo de, entre
otros aspectos, posibilitar la revision periddica del estudio actuarial relativo a la
viabilidad financiera del sistema.



4.6.3 Proceso de afiliacion y traspasos

En su etapa inicial, el proceso de afiliacion al sistema especial de jubilacion se
realizara a través de las entidades que lo dirjan, mediante la utilizacion de un
formulario incluido en la reglamentacion presentada a la consideracion del Consejo de
Administracion. Dichos formularios, una vez suscritos, seran remitidos a la empresa
registradora, con el fin de se abra la respectiva cuenta individual. Los aportes
retenidos por los respectivos servicios publicos seran remitidos a la registradora-
pagadora, quien, a su vez, los transferira a la(s) administradora(s) seleccionada(s),
para que ésta(s) proceda(n) a la inversion de los recursos.

4.6.4 Proceso de aprobacion y pago de beneficios

El afiliado se acercara a la empresa registradora-pagadora o a las entidades que
dirijan el sistema especial, con el fin de consultar sobre el esquema de beneficios al
que desea acceder, de acuerdo al reglamento aprobado por el Consejo de
Administracion. En el caso de los beneficios por muerte, invalidez o incapacidad
permanente, se debera proceder de acuerdo a lo establecido en la Ley N° 8 y sus
reglamentos.

4.6.5 Proceso deinversion

La o las Administradoras de Inversiones contratadas por las entidades directivas del
sistema especial, deberan invertir los recursos en la forma prevista en la Ley N° 8 y
sus reglamentos para los otros fondos del SIACAP.
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5. Programa de actividades de asesoramiento

Est capitulo desarrolla un programa de actividades de consultoria que deberan
realizarse en el corto y mediano plazo, con el fin de fortalecer institucionalmente al
Consejo de Administracion y a la Secretaria Ejecutiva y facilitar la puesta en marcha
operativa del sistema. Este programa toma en consideracion los aspectos principales
desarrollados en el capitulo referente al Plan de Accion.

5.1 Asesoria para el desarrollo de las normas de funcionamiento del SIACAP

Es recomendable que el Consejo de Administracion contrate un conjunto de asesorias
para desarrollar las normas e instructivos que se aplicaran al funcionamiento del
SIACAP.

En el plazo inmediato, debera contratarse el desarrollo de aquellas normas que seran
necesarias, en forma ineludible, tan pronto se inicie el funcionamiento del sistema. En
el desarrollo de esta tarea se debera tomar en consideracion las decisiones adoptadas
por las empresas privadas participantes como parte del desarrollo de sus propios
planes operativos.

Estas normas e instrucciones deberan referirse a los temas y desarrollarse de acuerdo
al cronograma de entrega, revision y aprobacion de instructivos que se sefala a
continuacion:

5.1.1 Producto de la Consultoria

El producto de esta consultoria sera un conjunto de documentos, uno por cada
materia, en el que senalen detalladamente los procedimientos a aplicar por la distintas
entidades participantes, las fechas y plazos en que los distintos eventos deberan
realizarse y, en general, toda informacion o instruccion que permita realizar los actos
dispuestos sin necesidad de interpretacion.

5.1.2 Alcances y Contenidos

Los temas a incluir en esta consultoria seran:

5.1.2.1 Recaudacion de cotizaciones.

a) Disefio de los procedimientos que normaran la recaudacion mensual de los
aportes pagados por las entidades de retencion, especialmente en funcion de
su aplicacion como fuente de la afiliacion al sistema;

b) Definicion de los formatos de registro aplicables a la generacion de medios
magnéticos, que deberia ser la modalidad habitual de respaldar los pagos;

c) Diseno de las planillas que seran utilizadas en forma excepcional para el
mismo fin;

d) Diseno de los procedimientos y formularios aplicables para el registro de los
aportes extraordinarios realizados a través del Banco Nacional de Panama.

Para el desarrollo de estas normas, el consultor debera tomar en consideracion los
procesos habituales de retencion y pago de aportes seguidos por los agentes de
retencion, las normas sobre recaudacion de aportes que aplica la Caja del Seguro
Social a los empleadores en forma general, asi como las proposiciones y opiniones
vertidas por las instituciones participantes, especialmente le entidad registradora-
pagadora.



5.1.2.2 Cuentas individuales

a)

b)

C)

Definiciones de los contenidos minimos de la base de datos del SIACAP, la
que debera ser formada y mantenida por la entidad registradora-pagadora.

Definicion de los procedimientos de apertura de las cuentas individuales; de
acreditacion periddica de los aportes, considerando que determinados agentes
de retencion podran hacer mas de un proceso mensual de pago; Definicion de
los procedimientos aplicables al cobro de las comisiones de los operadores y
registro de las cuotas del SIACAP y de cada administradora;

Definicidon de las normas transitorias que regiran el registro de los bonos de
reconocimiento y de los fondos aportados bajo la Ley N° 8 y la apertura de
cuentas individuales que, eventualmente, solo presentaran transacciones de
bono de reconocimiento o de saldos iniciales.

5.1.2.3 Normas contables de las empresas operadoras

a)

b)

c)

5.1.24

a)

e)

Definicion del plan de cuentas de la entidad registradora-pagadora en cuanto a
los recursos del SIACAP, considerando que el patrimonio del Fondo se
distribuye entre varias administradoras.

Definicion del plan de cuentas de las entidades administradoras de
inversiones, en cuanto a los recursos del SIACAP;

Normas de procedimientos de conciliacion patrimonial entre los registros
contables de la entidad registradora-pagadora y l0os de las diferentes entidades
administradoras de inversiones;

Inversidn de los recursos del SIACAP

Procedimientos de determinacion de los valores de mercado de los
instrumentos de inversion; de valorizacidn de las carteras y de control de los
limites de inversion; en este punto se debe prestar especial atencion a las
caracteristicas propias del mercado de capitales en Panama, antes de
seleccionar la metodologia mas aconsejable para la valorizacion, dentro de los
parametros generales fijados por la ley.

Procedimientos de valorizacion de las inversiones y de controles de limites de
inversiones segun tipo de instrumento y segun los emisores.

Definicion de los procedimientos de custodia, tomando en cuenta la existencia
de reglamentos de operacion bien definidos por las respectivas empresas y
determinacion de las normas de certificacion de las custodias mantenidas y
requeridas por parte del custodio.

Determinacion de las normas que regiran el analisis y aprobacion de los
beneficios previsionales; normas bajo las que se administraran y registraran los
retiros desde la cuenta individual y el pago de las pensiones.

Normas de presentacion de los informes de las entidades fiscalizadas al
SIACAP.

5.1.2.5 Normas sobre beneficios

a)

b)

Procedimientos aplicables a la solicitud de beneficios por parte de afiliados y
beneficiarios: formularios y requisitos

Procedimientos aplicables a la tramitacién y calculo de los beneficios por parte
de la entidad registradora-pagadora
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c) Procedimientos aplicables a la participacion de la Caja del Seguro S'Joci'.1

la Secretaria Ejecutiva los v

d) Procedimientos aplicables a la participacion de la Secretaria Ejecuti&a._mhla-f-h'

aprobacion de los beneficios ™ -

.. . . . . Y
e) Procedimientos aplicables a los retiros y a la contratacion de rentas vitalicias.

5.1.3 Requisitos del Consultor

.
Esta consultoria podra ser realizada por consultores individuales o por empresas de
consultoria que puedan acreditar experiencia superior a 5 (cinco) anos en el desarrollo
de servicios de esta naturaleza para instituciones publicas de fiscalizacion de
empresas administradoras de fondos de pensiones, 0 que tengan una experiencia
similar en el analisis e instalacién de sistemas y procedimientos operacionales en
empresas privadas de fondos de pensiones. Los consultores propuestos para realizar
los trabajos deberan ser profesionales universitarios, de preferencia con estudios de
postgrado en administracion y deberan acreditar estar familiarizados con los
procedimientos convencionales de organizacion y métodos.

5.1.4 Fechas y plazo de la consultoria

La Consultoria debera desarrollarse en un plazo no superior a los cuarenta y cinco
(45) dias, de los cuales la ultima semana debera estar dedicada a presentar los
contenidos propuestos para esta normas a la consideracidon del Consejo de
Administracién y de la Secretaria Ejecutiva. No obstante este plazo, el consultor podra
hacer entregas parciales consistentes en el despacho de normas particulares, con el
fin de anticipar el proceso de revisidbn y aceptacidn por parte del 6rgano de
administracion.

La fecha de inicio sera determinada por la Secretaria Ejecutiva.
5.2 Consultoria de actualizacion de normas

Una vez concluido el proceso de puesta en marcha del sistema, el Consejo de
Administracion y la Secretaria Ejecutiva deberan continuar desarrollando una serie de
instructivos que completen y actualicen las normas operativas que rigen al SIACAP.
Para ello, es conveniente que los esfuerzos de consultoria se centren sobre los
siguientes aspectos:

5.2.1 Producto de la consultoria

El producto de esta consultoria sera un conjunto de documentos, uno por cada
materia, en el que sefalen detalladamente los procedimientos a aplicar por la distintas
entidades participantes, las fechas y plazos en que los distintos eventos deberan
realizarse y, en general, toda informacién o instruccién que permita realizar los actos
dispuestos sin necesidad de interpretacion.

5.2.2 Alcances y contenidos

5.2.2.1 Afiliaciones y traspasos:

Las disposiciones legales establecen que a contar del tercer ano de funcionamiento
del sistema, los afiliados podran seleccionar anualmente la administradora que
administrara los recursos de su cuenta individual. Esto determina que hacia mediados
del ano 2001, se deberan desarrollar las normas que regularan la actividad comercial
de estas entidades para captar afiliados, las que regiran las formalidades de
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incorporacion a una entidad determinada y el correspondiente registro en la base de
datos del SIACAP y los posteriores traspasos entre administradoras. Se trata de un
tema delicado, ya que en la mayor parte de los paises de América Latina los sistemas
de traspasos han producido resultados negativos para los niveles de costos y tarifas
que han aplicado las administradoras.

5.2.2.2 Actualizacion de las normas de inversiones

‘La experiencia de los fondos de pensiones en otros paises de América Latina
muestra que su composicion es afectada por tres fuerzas que interactuan, que son la
evolucion de los limites de inversion, el crecimiento de los propios fondos y el
desarrollo y profundizacion del mercado de capitales doméstico. Esta dinamica
obligara a una labor permanente de actualizacidon de las normas que regiran el
comportamiento de las entidades administradoras de inversion, por lo que se
requeriran los servicios de consultores especialistas que mediante visitas peridédicas
puedan asesorar al Consejo de Administracién y a la Secretaria Ejecutiva en relacion
a la conveniencia de incorporar nuevos instrumentos a los portafolios 0 modificar los
margenes y limites de inversion y las condiciones de riesgo de los emisores e
instrumentos.

5.2.2.3 Reclamos

De acuerdo al resultado de las acciones de supervision de la Secretaria Ejecutiva con
respecto a la calidad del funcionamiento de las empresas operadoras, especialmente
en su relacion con los afiliados, podra generarse la necesidad de generar normas
objetivas de formas y plazos para solucionar las quejas y reclamos de los afiliados.

5.2.3 Requisitos del Consultor

Esta consultoria podra ser realizada por consultores individuales o por empresas de
consultoria que puedan acreditar experiencia superior a 5 (cinco) afios en el desarrollo
de analisis de productos financieros y/o de estudios de organizacion y métodos para
instituciones publicas de fiscalizacidon de empresas administradoras de fondos de
pensiones, 0 que tengan una experiencia similar en el analisis e instalacidbn de
sistemas y procedimientos operacionales en empresas privadas de fondos de
pensiones. Los consultores propuestos para realizar los trabajos deberan ser
profesionales universitarios, de preferencia con estudios de postgrado en
administracion o finanzas, segun sea el caso.

5.2.4 Fechas y plazo de la consultoria

La Consultoria debera desarrollarse durante el segundo semestre del afio 2000
(primera actualizacion de las normas de inversion), durante el primer semestre del afio
2001 (normas sobre afiliaciones y traspasos), con un plazo no superior a los veinte
dias (20) dias cada una, dedicandose a lo menos seis (6) dias a los trabajos de
exposicién y discusion de sus proposiciones.

5.3 Consultoria relativa a las inversiones del SIACAP

Aparece conveniente desarrollar una consultoria que analice las necesidades de
ampliacion de las funciones del Consejo de Administracion y de la Secretaria
Ejecutiva, con el fin de responder a requerimientos que se derivaran de la dinamica de
los procesos de inversion de los sistemas privados de pensiones.
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5.3.1 Producto de la Consultoria

El producto de esta Consultoria sera un documento en que se sefale la forma en que
se podria ampliar o modificar algunas disposiciones legales y reglamentarias, con el
fin de que el Consejo de Administracidon y la Secretaria Ejecutiva realicen
determinados actos administrativos relativos a las inversiones, tales como estudiar la
modificacion de los margenes de inversion, la autorizacion para invertir en nuevos
instrumentos, las ponderaciones aplicables segin las diversas categorias de riesgo,
etc., materias que no estan previstas en la Ley N° 8 y su Reglamento y que
constituyen practicas comunes en la legislacion de los fondos de pensiones en otros
paises y que cobrarian gran importancia en el contexto de una futura ampliaciéon en
los alcances de los sistemas privados de pensiones.

5.3.2 Alcances y Contenidos

El consultor debera hacer un examen comparativo riguroso de las disposiciones
legales en diversos paises de América Latina, destinadas a normar la forma en que
distintos entornos institucionales (Bancos Centrales, Superintendencias de Bancos,
Superintendencias de Administradoras de Fondos de Pensiones, etc.) pueden analizar
y regular los cambios en los limites de inversion, la autorizacion para transar nuevos
instrumentos financieros y las distintas formas de aplicar las clasificaciones de riesgos,
todo ello para mejorar en forma permanente las condiciones de seguridad y
rentabilidad de los fondos de pensiones.

Como resultado de este analisis, el consultor debera proponer un conjunto de
funciones que deberia desempefiar el Consejo de Administraciéon y la Secretaria
Ejecutiva, en adicion a las actualmente consideradas en la Ley y el Reglamento, de
modo de cubrir los factores mas comunes en los otros paises, que, segun su
diagnéstico, no estén incluidos entre las funciones de ningun organismo publico.

5.3.3 Fechas y plazo de la consultoria

La fecha mas propicia para el desarrollo de este estudio parece ser el segundo
trimestre del afo 2000, de modo que esté concluido, conocido y aprobado por el
organo ejecutivo de Panama, en forma anticipada a la fecha en la que las entidades
administradoras de inversion deberian iniciar operaciones mas diversificadas o de
mayor riesgo, que requeriran de este tipo de normas para mejorar la fiscalizacion. Se
estima que esta consultoria debera realizarse en un plazo no superior a los treinta
dias, mas una semana destinada a la realizacion de reuniones de analisis y discusion
de sus proposiciones.

5.3.4 Requisitos del Consultor

El consultor debera ser de preferencia abogado, con experiencia de cinco (5) o mas
anos en actividades relacionadas con los mercados de capitales, ya sea en
instituciones publicas de fiscalizacidén, en empresas del rubro, como bancos, fondos de
inversion, compafias de seguros, etc., asi como en estudios juridicos que presten
servicios a instituciones financieras.

5.4 Consultoria para definir las modalidades de las primas de las rentas
vitalicias.

5.4.1 Producto de la Consultoria

El producto de esta consultoria sera un documento conteniendo las condiciones
generales de la pdliza de seguro de renta vitalicia previsional, que podra ser
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convenida entre las companias de seguros de vida y los afiliados y beneficiarios que
opten por esta modalidad de pension.

5.4.2 Alcances y Contenidos

En conjunto y coordinacion con la Superintendencia de Seguros, el Consejo de
Administracion debera contratar servicios de consultoria orientados a definir las
modalidades de las rentas vitalicias que se aplicaran dentro del SIACAP, definiendo
las condiciones generales de dichas pdlizas; en esta cdnsultoria, ademas, se deberan
definir las normas obligatorias a las que se deberan cefir las compafias de seguros
de vida, en su relaciéon con los afiliados y, eventualmente, con la entidad registradora-
pagadora.

5.4.3 Fechas y plazo de la consultoria

Dado que la siniestralidad es un fendmeno impredecible, se sugiere que esta
consultoria se realice de preferencia durante el primer trimestre siguiente al inicio del
sistema. Se estima un total de treinta (30) dias para la realizacién del estudio,
incluidos los tiempos necesarios para presentacioén y analisis de las proposiciones del
consultor ante los organismos competentes.

5.4.4 Requisitos del Consultor

El consultor debera ser Actuario o Licenciado en Economia, con cinco (5) 0 mas anos
de desempeio en companias de seguros de vida, en reaseguradoras O en
instituciones de fiscalizacion, que pueda acreditar amplia experiencia en el desarrollo
de planes de pensiones de retiro y productos similares.

5.5 Consultoria para el desarrollo de un sistema de calculo de precios y
valorizacion de inversiones.

5.5.1 Producto de la Consultoria

El producto de la consultoria sera un sistema administrativo-computacional que
permita a la Secretaria Ejecutiva realizar en forma independiente el calculo de los
precios de mercado de los instrumentos financieros relevantes y de la valorizacion de
los diferentes fondos de pensiones, con el fin de facilitar las acciones de fiscalizacion
sobre las entidades administradoras de inversion.

5.5.2 Alcances y Contenidos

El consultor debera, basandose en las normas que sobre la materia haya aprobado el
Consejo de Administracion, realizar las siguientes actividades:

Desarrollar un sistema de recoleccion, registro y validacion de informacién proveniente
de la Bolsa de Valores, bancos y otros agentes financieros, de modo de determinar los
precios de mercado de los instrumentos de inversidn que hayan sido adquiridos por
los fondos de pensiones.

Desarrollar un sistema de valorizacion de los portafolios de las diferentes entidades
administradoras de inversion, basado en informacion peridédica sobre compras vy
ventas, ingresos y egresos de la custodia, etc., enviadas por dichas entidades. Este
sistema, ademas, determinara la diversificacion de las carteras y verificara que no se
hayan superado los limites permitidos en la normativa.

El sistema debera ser desarrollado sobre alguna base de datos estandar (SQL Server
o Sybase, por ejemplo), sobre plataforma cliente-servidor. Las aplicaciones deheran



desarrollarse en ambiente Windows y debera permitir generar datos que puedan ser
exportados hacia planillas electrénicas, con el fin de generar informes no
estructurados.

5.5.3 Fechas y plazo de la consultoria

Se sugiere que esta consultoria se realice de preferencia durante el primer trimestre
siguiente al inicio del sistema y, en todo caso, en el mes siguiente a aquel en que el
Consejo de Administracion haya aprobado las normas obre inversién. Se estima un
total de sesenta (60) dias para el desarrollo, control de calidad, pruebas e instalacién
del sistema, incluidos los tiempos necesarios para presentacion y andlisis de las
proposiciones del consultor ante el Consejo y la Secretaria.

5.5.4 Requisitos del Consultor

El consultor debera ser de preferencia una empresa panamefia de desarrollo de
software o una institucion académica de prestigio, que puedan acreditar experiencia
relevante en el desarrollo de sistemas de control de inversiones para entidades
financieras locales.
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6. Plan de Accion

El presente capitulo esta orientado a definir un conjunto de acciones de corto y
mediano plazo que deberan ser desarrolladas por las diferentes entidades que
integran el 6rgano de administracion del Sistema de Ahorro y Capitalizacion de
Pensiones de los Servidores Publicos, con el fin de desarrollar y fortalecer el sistema
establecido en la Ley N° 8, de 6 de febrero de 1997 y a su Reglamento.

El Consejo de Administracion debe definir, en el mas breve plazo posible, la fecha
unica en que se dara inicio pleno a las actividades del sistema definido en la Ley N° de
1977. Esa fecha debe ser congruente con los siguientes eventos:

a) Que se haya seleccionado y contratado las entidades administradoras de
inversiones y que haya transcurrido el plazo necesario para que puedan dar inicio
a sus actividades;

b) Que se haya reclutado el personal técnico minimo necesario para que el Consejo y
la Secretaria Ejecutiva puedan cumplir sus tareas;

c) Que el Consejo de Administracion haya desarrollado, aprobado y puesto en
conocimiento de las entidades administradoras, a lo menos, las normas relativas a
la recaudacion de aportes, creacion y actualizacion de cuentas individuales,
valorizacion y control de limites de inversiones, custodia y beneficios previsionales.

Para los efectos de presentar los cronogramas de las diferentes tareas, se asumira
que la fecha de inicio del sistema se fijara en el 1° de septiembre de 1999. Entre esta
fecha y la de inicio de las actividades del sistema, la Secretaria Ejecutiva debera
cumplir un conjunto de tareas que se agrupan en los siguientes modulos:

6.1 Modulo de Desarrollo de las normas que regiran al SIACAP.

Este mddulo incluye el desarrollo de los instructivos necesarios para el desarrollo de
las actividades principales del sistema; el conjunto de estos instructivos y normas
constituye el Manual de Procedimientos Administrativos que debe existir entre el
SIACAP, la Entidad Registradora-Pagadora y otras instituciones vinculadas al
Sistema”,

El objeto de estas normas es regular y orientar en forma objetiva el funcionamiento del
sistema, evitando discrecionalidades e interpretaciones parciales por parte de los
actores, induciendo la transparencia en las operaciones y permitiendo que se ejercite
plenamente la soberania del consumidor, en este caso, el servidor publico. Estas
normas, sin embargo, no deben ser tan exhaustivas que impidan el libre desarrollo de
las capacidades profesionales de las entidades participantes.

Esta actividad implica la elaboracion de normas de cumplimiento obligatorio por parte
de las entidades participantes, las cuales podran ser desarrolladas por medio de
consultoria externa, especialmente entre la fecha actual y la de inicio del sistema,
periodo en el que el 6érgano de administracion del SIACAP no cuenta con la totalidad
de sus recursos humanos o por intermedio de su propio personal, una vez que éste
haya sido contratado y capacitado.

Todas estas normas, antes de ser elevadas a la consideracion del Consejo de
Administracion, deberan ser sometidas a la revision de la Asesoria Legal, quien
determinara las condiciones de forma y fondo de los documentos que contendran
estos instructivos, con el objeto que cumplan con la totalidad de los requisitos legales,
reglamentarios y contractuales.



El exito de esta tarea podra ser medido en términos de la presencia de cotizaciones
que no puedan ser acreditadas oportuna y correctamente en una cuenta individual
(rezagos), la ocurrencia de operaciones anormales que hayan afectado las cuentas
individuales y que hayan sido detectadas por los propios afiliados o como producto de
las fiscalizaciones de la Secretaria Ejecutiva (reclamos) y la frecuencia con que los
operadores del sistema sean sancionados por el Consejo de Administracion.

De acuerdo al diseno de funcionamiento del sistema, sera posible desarrollar estas
normas en dos momentos del tiempo: -

6.1.1 Normas de desarrollo inmediato

Es el conjunto de instrucciones imprescindibles para posibilitar la puesta en marcha
del sistema. Incluye las siguientes:

a) Instructivo sobre las normas de incorporacion y retiro del sistema, incluyendo las
normas administrativas que deberan cumplir los servidores publicos, sus agentes
de retencion y a la entidad registradora-pagadora; diseno de los formularios que
perfeccionan la eleccion del servidor publico de aportar al sistema, de modificar los
montos o porcentajes aportados o de cesar su vinculacion con el SIACAP;

b) Instructivo sobre la recaudacién de los aportes, privilegiando los meétodos
mecanizados o computacionales; este instructivo debe contener los formatos de
los archivos magnéticos que deberan ser generados por las entidades de
retencion y entregados a la entidad registradora-pagadora, de modo que se
asegure la correcta identificacion de los trabajadores y sus aportes; el disefio de
los formularios de declaracion y pago aplicables al conjunto de agentes de
retencion que podrian ser excluidos de los métodos de pago mecanizado; el
disefo de los formularios a ser utilizados por el Banco Nacional de Panama para la
recaudacion de los aportes de los ex servidores publicos. Este instructivo, ademas,
debe incluir los procedimientos administrativos que regiran las relaciones entre los
agentes de retencién y la entidad registradora-pagadora para los efectos del pago
de las cotizaciones.

c) Instructivo sobre la creacion y actualizacion permanente de las cuentas
individuales. Estas normas incluiran los contenidos minimos exigibles a los
archivos de cuentas individuales (datos de identificacion del trabajador y del
servicio publico en que se desempena y los saldos de sus cuentas y sub cuentas.
También debe incluir la forma de registrar los aportes periddicos y los retiros,
expresados en balboas y cuotas de los fondos particulares y del fondo general y la
forma en que se registraran las comisiones cobradas por las diferentes entidades,
lo que impone la formulacién de normas objetivas de comunicacién entre estos
participantes. Debera definirse la informacion que se enviara peridédicamente a los
afiliados (estados de cuenta). Asimismo, se deberd norma sobre el registro
histérico de las administradoras de inversion a las cuales se haya incorporado el
trabajador durante su permanencia en el SIACAP.

d) Instructivo sobre el tratamiento de los Bonos de Reconocimiento. Dada la
importancia que tienen estos titulos en cuanto recursos del SIACAP, se debera
normar en cuanto a la forma de registrarlo en las respectivas cuentas individuales
y en las cuentas patrimoniales de las entidades administradoras de inversiones.
Se deberan establecer las normas contables que permitiran el registro de estos
bonos, especialmente si la emision resulta finalmente mayor a las cuotas
actualizadas de los afiliados (reservas para bonos no emitidos o para reclamos,
por ejemplo)

e) Instructivo sobre las normas de inversidn. Estas normas deben incluir los
procedimientos operacionales que regiran las transacciones con los mercados de
capitales, los procedimientos estandar de calculo de los precios de mercado de los
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9)

instrumentos financieros, la forma de valorizar las carteras de inversiones y de
determinar los limites respecto a emisores e instrumentos y la forma de tratar los
distintos factores de riesgo. Este instructivo, ademas, debe incluir las normas que
regiran las relaciones entre las entidades administradoras de inversiones y los
diversos integrantes del mercado de capitales (bancos e instituciones financieras,
bolsa de valores, instituciones de custodia, etc.) para efectos de materializar las
inversiones del SIACAP.

Instructivo sobre las normas de beneficios. Se debe desarrollar un conjunto de
normas operativas que regulen las formalidades que deberan cumplir los afiliados
y beneficiarios para solicitar sus beneficios (formularios, documentacion de
respaldo, etc.). También se regularan los procedimientos y los plazos a que
debera cenirse la entidad registradora-pagadora para proceder a resolver y pagar
esos beneficios, incluyendo el conjunto de relaciones con las otras entidades
publicas y privadas participantes en este proceso.

Instructivos sobre las normas contables. Se debe desarrollar los planes de
cuentas aplicables a las entidades de administracion, asi como el conjunto de
instrucciones que permitiran el correspondiente registro de las operaciones que
afectan al patrimonio de los fondos particulares y del fondo general del SIACAP.
Estas normas, ademas, deben incluir instrucciones para el calculo de las cuotas de
cada fondo y definir los contenidos y frecuencias de los informes periddicos que
las administradoras deben enviar a la Secretaria Ejecutiva.

6.1.2 Normas de desarrollo diferido

Incluye el conjunto de normas que seran necesarias en un momento futuro del tiempo
por disposicion de la Ley o su Reglamento (como en el caso de las afiliaciones y
traspasos) o porque requeriran el analisis previos del comportamiento de los
operadores del sistema.

a)

Instructivo sobre las normas de afiliacion y traspaso a las entidades
administradoras de inversiones. Estas normas deberan ser puestas en practica a
partir del tercer afno de funcionamiento del sistema y deberan incluir las
instrucciones necesarias para regular la actividad comercial de las administradoras
en esta materia; se deberan definir los formularios a ser suscritos por los afiliados
y las normas de comunicacién y materializacion de estos traspasos entre las
administradoras y la entidad registradora-pagadora. Del mismo modo, se debera
definir la estructura de las bases de datos de los participantes, de modo de
posibilitar y facilitar el intercambio de informacion.

Instructivo sobre las normas de solucion de reclamos por parte de afiliados y
beneficiarios. Estas normas solo se requeriran en el evento que las entidades
operadoras no actlan proactivamente en la solucion de quejas y reclamos y éstos
deben ser resueltos por la Secretaria Ejecutiva. En este evento, se debera
elaborar normas sobre los plazos y acciones que las entidades deberan cumplir
para solucionar las anomalias que afecten a las cuentas individuales.

Normas de inversiones. La experiencia en otros paises de América Latina sefala
que estas normas son extremadamente fluidas, debido al cambio permanente de
las condiciones imperantes en los mercados de capitales (emisidon de nuevos
instrumentos, cambios en las posiciones de riesgo, incorporacion de nuevas
empresas a los mercados secundarios, etc.). Esta fluidez obligara al estudio
periddico de normas complementarias de inversiones, que regulen sus
transacciones por parte de los fondos de pensiones y su publicidad a los afiliados
y entidades.
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6.2 Moddulo de implementacién de la normativa

Este modulo agrupa las actividades que se deberan desarrollar con el fin que las
entidades participantes adquieran un conocimiento exacto, analicen, adapten sus
sistemas de informacion y preparen sus manuales internos de procedimientos, todo
ello para cumplir con las disposiciones de las normas aprobadas por el Consejo de
Administracion del SIACAP.

El objetivo final de este mddulo es lograr el comportamiento armonico de las entidades
participantes, especialmente en el caso de actividades desarrolladas por una entidad
para proporcionar una entrada de informacién a otras, como es el caso del pago de
las cuotas por parte de las entidades de retencion.

6.2.1 Entrega de instructivos a las entidades participantes.

A lo menos con tres semanas de anticipacion a la entrada en funcionamiento del
sistema, las distintas entidades involucradas deberan contar con los instructivos que
regularan su intervencion dentro del Sistema. Esta actividad involucra no solo a las
entidades fiscalizadas, sino que también a otras que desarrollan actividades
especificas en el ambito del SIACAP, como ser las entidades de retencion
(especialmente la Contraloria y la propia Caja del Seguro Social), el Banco Nacional
de Panama (en cuanto recaudador de las aportaciones extraordinarias), etc.

6.2.2 Reuniones de analisis con las entidades administradoras

La Secretaria Ejecutiva debera realizar una serie de reuniones técnicas de informacion
y analisis de las disposiciones con la entidad registradora-pagadora y las entidades
administradoras de inversiones, las que se deberan iniciar una semana después de le
entrega contemplada en el parrafo anterior. En estas reuniones participara, ademas,
el equipo que haya desarrollado las normas, ya sea de profesionales de la propia
Secretaria o los consultores contratados para esta tarea.

El objeto de estas reuniones es el de resolver dudas con respecto a los alcances y
contenidos de las normas, realizar ejercicios de aplicacion de algunos algoritmos
(especialmente de conversidn a cuotas y calculo de las comisiones aplicables a las
cuentas individuales, etc.), escuchar y analizar proposiciones técnicas sobre los
instrucciones y, en general agotar las instancias de analisis de esta normativa.

Este esquema de reuniones de analisis entre la Secretaria Ejecutiva y las entidades
fiscalizadas deberia transformarse en una herramienta permanente de relacion al
interior del Sistema.

6.2.3 Reuniones de analisis con los agentes de retencién

La Secretaria Ejecutiva debera realizar una serie de encuentros de informacion vy
analisis de las disposiciones relativas a la recaudacion de los aportes, de modo de
incentivar el uso de medios magnéticos en la informacion de los aportes.

De estas reuniones, la Secretaria podra obtener conclusiones con respecto a cuales
de estos agentes de retencion no se les podra instruir en el uso de medios
magnéticos. por |o cual estaran obligados a estaran en condiciones de presentarlos de
esta forma, de modo de que la entidad registradora-pagadora esté en conocimiento de
esta situacion y pueda actuar en consecuencia.

6.2.4 Pruebas de los sistemas y los recursos de las entidades

Antes del inicio formal de actividades, la Secretaria Ejecutiva debera desarrollar un
programa de pruebas de volumen y de consistencia de las aplicaciones
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computacionales generadas por las entidades fiscalizadas, que dan cumplimiento a
las normas sefaladas en los puntos anteriores.

Estas pruebas permitiran medir la capacidad de las entidades administradoras para
realizar en tiempo y forma las tareas que la normativa les asigne y, en caso necesario,
respaldaran eventuales decisiones del Secretario Ejecutivo en el orden de sugerir u
ordenar la realizacion de correcciones y modificaciones a los sistemas
computacionales y administrativos de las entidades administradoras.

Con los resultados de estas pruebas, el Consejo de Administracion podria tomar una
decision en el sentido de permitir o no que alguna de las entidades inicie actividades
sin que sus sistemas de informacion hayan superado dichas pruebas.

Las pruebas a realizar podran ser, entre muchas otras, las siguientes:

a) Realizar un proceso de formacion de la base de datos en la entidad registradora-
pagadora, utilizando los archivos preparados por la Caja del Seguro Social, a los
que se agregara informacion invalida (registros duplicados, registros con
informacion de identificacion incorrecta, fechas erroneas o fuera de rango, codigos
de agentes de retencion erroneos, etc.). Se debe solicitar a la empresa la
realizacion de sus procesos normales de validacion inicial, generacion de archivos
e informes de errores y carga Inicial de la base de datos de afiliados, con sus
correspondientes informes. Se debera verificar que la prueba sea realizada por el
personal propio de la empresa, que esta destinado a cumplir habitualmente con
esta funcion. El personal de control operativo de la Secretaria Ejecutiva debera
comparar los resultados de estas pruebas con los resultados esperados y
establecer que los tiempos de proceso se encuentran dentro de parametros
razonables y que los informes de salida permiten analizar con exactitud los
resultados con respecto a los afiliados al sistema.

b) Realizar un proceso de recaudacion, acreditacion de cuentas individuales y cobro
de comisiones. La Secretaria Ejecutiva generara un archivo conteniendo datos de
recaudacion (tanto en los formatos normalizados en medios magnéticos, como en
planillas de pape! segin lo dispuesto en la respectiva norma), que contengan
datos de diferentes periodos y fechas de pago, correcta e incorrectamente
calculados; adicionalmente se generara un archivo de valores cuota de diferentes
fechas y administradoras y diferentes estructuras de comisiones de las
administradoras. Con esta informacion se solicitara a la entidad registradora-
pagadora que realice sus procedimientos normales de captura de informacion,
validacion de archivos, acreditacion a cuentas y cobro de comisiones, en la misma
forma del punto anterior. El personal de auditoria operativa comparara los
resultados de estas pruebas con los resultados esperados y podra certificar la
capacidad de la entidad para realizar los procesos.

c) Evaluar si los recursos humanos y materiales asignados por la entidad
registradora-pagadora para la atencion de los afiliados es suficiente tanto en
términos de cantidad, como de distribucion geografica, conocimientos del sistema
y los propios procedimientos administrativos. Esta evaluacion es fundamental, ya
que existe un numero importante de trabajadores en situacion de solicitar de
inmediato el retiro de sus fondos, por lo que sera necesario contar con un eficiente
sistema de atencion a los afiliados.

d) Realizar un proceso de inversiones y emision de informes. La Secretaria Ejecutiva
generara un archivo conteniendo datos de series de tiempo de precios de mercadc
de los instrumentos financieros que se transan habitualmente en el mercadc
panamefo, montos de recursos del SIACAP disponibles para inversion en distintos
dias y meses, asi como solicitudes de retiros de fondos de montos significativos vy
solicitara a cada una de la administradoras de inversiones que realice sus
procesos normales de compra y venta de instrumentos financieros, valorizacion de
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sus carteras de inversiones, aplicacion de filtros de control de limites de inversion
y emision de los correspondientes informes. El personal de auditoria financiera de
la Secretaria Ejecutiva comparara los resultados de estas pruebas con los
resultados esperados, verificara que los informes correspondan a lo estipulado en
las normas y podra certificar eventualmente la capacidad de la administradora de
inversiones para realizar los procesos necesarios para dar cumplimiento a la
normativa.

Con los resultados obtenidos, el Consejo de Administracion y la Secretaria Ejecutiva
estaran en condiciones de evaluar si las empresas contratadas estan en condiciones
1e proporcionar un servicio profesional y de calidad a los afiliados al sistema.

6.3 Maddulo de evaluacion de la eficiencia, productividad y costos del sistema

Anualmente el Consejo de Administracion deberia evaluar el desempefio alcanzado
por el sistema, no solo en términos de rentabilidad de los fondos de pensiones sino
que de los resultados obtenidos por los afiliados en sus cuentas individuales, que es lo
relevante para la cuantia de los beneficios. Este resultado esta condicionado (aparte
de la rentabilidad lograda por las inversiones de los recursos del SIACAP) por las
comisiones cobradas por los distintos operadores y se supone que reflejan su
estructura de costos y una utilidad razonable; a su vez, la estructura de costos refleja
modos de operacion impuestos por las normas de la autoridad.

Para evitar que se produzcan y permanezcan inalteradas por mucho tiempo
estructuras de costos en cierto modo perversas, como las inducidas en varios paises
por la normativa de traspasos y de comisiones, que afectan los resultados econémicos
de las cuentas individuales, el Consejo debera analizar las estructuras de costos de
las empresas operadoras, determinando aquellos mas relevantes y evaluando la
posibilidad de simplificar los procedimientos en aplicacién sin que ello signifique
interferir con las necesidades de fiscalizacioén y control.

Se requiere que estas revisiones y modificaciones de la normativa operacional y
comercial sean realizadas en conjunto con las empresas operadoras.

6.4 104 Modulo de analisis de modificacion de las normas de inversiones

De acuerdo a la informacion recopilada en las reuniones de orientacién, no parece que
se requiera de la operacion de esta Comision en los términos sefialados en el articulo
38 del Reglamento, dado que se contara a partir del ultimo trimestre de 1999 con los
servicios de una empresa calificadora de riesgo de reconocido prestigio internacional.

Sin embargo, resultaria ampliamente conveniente y para minimizar las condiciones de
riesgo de las inversiones del SIACAP, que el 6rgano de administracion del SIACAP
estudie las posibilidades técnicas y legales de ampliar el objeto del Consejo de
Administracién y de la Secretaria Ejecutiva, en orden a que puedan desarrollar una
serie de tareas que en otros paises corresponde desarrollar a los Bancos Centrales,
tales como la determinacion de los factores de diversificacion a lo largo del tiempo, la
consideracion de los factores de riesgo al interior de las inversiones del SIACAP, los
limites de inversion que se aplicaran a los instrumentos que se incorporen a los
portafolios de los fondos de pensiones a los largo del tiempo, etc.

Ademas, es necesario fijar los parametros bajo los que se relacionaran las
clasificaciones de riesgo determinadas por las empresas privadas con los porcentajes
de inversion por tipo de instrumento o por emisor, previstas en la Ley N° 8 y en su
Reglamento, ya que, hasta este momento, sblo se sefiala que las entidades
administradoras de inversiones no pueden adquirir instrumentos que no se clasifiquen
en grado de inversion o superior, pero no se ha reglamentado los distintos factores
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que se podrian aplicar a los titulos que hayan clasificado como AAA, AA, Ay BBB, ya
que no parece razonable que, para la inversion de los recursos del SIACAP, sea
indiferente la adquisicion de instrumentos de la mejor clasificacion que los de
clasificaciones inferiores.

Dado que el escenario mas probable es que las administradoras de inversiones
centren sus inversiones iniciales y de mediano plazo en los instrumentos de deuda del
Gobierno y en depodsitos bancarios a plazo fijo y otros titulos representativos de
captaciones, este estudio y su posterior implementacion deberian desarrollarse a lo
largo del afo 2000.

6.5 Maodulo de Servicios para la Secretaria Ejecutiva

La Secretaria Ejecutiva debera contratar algunos servicios destinados a contar con
adecuadas herramientas de control de las inversiones y de comunicaciones para el
cumplimiento de sus fines.

6.5.1 Sistemas de valorizacion de inversiones

La Secretaria Ejecutiva debera elaborar, o contratar la elaboracién, al mas breve
plazo, del analisis y disefio de un sistema computacional dedicado a valorizar en
forma independiente las carteras de las distintas administradoras y a calcular los
precios de mercado de los diferentes instrumentos, todo ellos de acuerdo a las
normas que hayan sido incluidas en los propios instructivos que rigen el sistema de
control de los recursos del SIACAP.

A través de este sistema y utilizando la informacion enviada periodicamente por las
administradoras, la Secretaria estara en condiciones de comparar la informacion
generada por las entidades administradoras de inversién con aquella generada por
sus propios sistemas, de modo tal de poder inspeccionar y fiscalizar con mayor
prontitud y eficacia la forma en que las instituciones cumplen con la normativa vigente.

Adicionalmente, el sistema de generacion de los precios de los instrumentos podra ser
utilizado como fuente de informacion publica, en el evento que se produzca en forma
reiterada usos sesgados, maliciosos, parciales o interesados de la informacion
disponible, con el fin de mostrar determinados resultados mas favorables para un
determinado fondo de pensiones. La experiencia de paises como Bolivia y Uruguay,
obligd a las entidades fiscalizadoras a generar informacion obligatoria de precios, con
el objeto de garantizar la transparencia de la informacién.

6.5.2 Modulo de Implantacién de Sistemas de Comunicaciones:

Del mismo modo, la Secretaria debera estudiar e instruir la instalacion de sistemas
electrénicos de comunicacién que permitan recibir los informes periédicos emitidos por
las instituciones y facilitar las comunicaciones entre las distintas entidades
participantes y el publico en general.

En este tema, la Secretaria Ejecutiva deberd desarrollar, con medios propios o
contratando los servicios de firmas de ingenieria, un estudio que permita:

e Definir una arquitectura que contemple todos los participantes en los flujos de
informacién y fondos, caracterizando la cadena de valor completa y utilizando, por
ejemplo, plataformas de comercio electrénico.

e Determinar el.ambito de responsabilidades especificas de cada participante en los
procesos de transferencia de informacion.

e Generar una solucion tecnoldégicamente moderna, con alta capacidad de
crecimiento y acorde con estandares de servicio de primer nivel. Por ejemplo, se
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deberan evaluar soluciones basadas en conexiones Internet , sobre las cuales se
ejecutan aplicaciones que utilizan archivos normalizados generados por las
entidades del SIACAP de acuerdo a normas impartidas por la Secretaria Ejecutiva
en cuanto a formatos y contenidos; estos archivos, debidamente identificados de
acuerdo a la entidad de destino, pueden ser compactados y enviados utilizando
aplicaciones que soporten estandares de encriptacién y certificacion electronica.

Con un sistema de esta naturaleza, el sistema en su conjunto podra administrar a bajo
costo y con altos niveles de seguridad toda la informacidon que sustenta los procesos
en los que interviene mas de una entidad.

Si bien, inicialmente, las comunicaciones podran ser del tipo documental, se sugiere
que en el curso de los dos primeros anos de funcionamiento del sistema se haga
obligatorio el uso de intercambio electronico en las siguientes situaciones,
correspondiendo el orden de presentacion a la cronologia de incorporacion de las
actividades al sistema de intercambio electronico de informacion :

e Entrega de informes periddicos de las inversiones de los fondos de cada entidad
administradora de inversiones {identificacion de transacciones, valores de las
carteras administradas, diversificacion por emisor y por tipo de instrumento).

e Entrega de la informacién de los patrimonios de los fondos por parte de la entidad
registradora-pagadora y cada una de las administradoras de inversion.

e Entrega de los balances de los fondos, de acuerdo a los planes de cuentas
definidos por la Secretaria Ejecutiva.

e Notificaciones de los procesos de afiliaciones y traspasos entre la entidad
registradora-pagadora y las entidades administradoras de inversiones y entre estas
ultimas entre si.

e Materializacion de los flujos financieros correspondientes a la recaudacion, los
traspasos y los retiros entre las distintas empresas operadoras.

e Entrega de los antecedentes relativos a los detalles de cotizaciones previsionales y
materializacion de los flujos financieros de recaudacion entre los agentes de
retencion y la entidad registradora-pagadora.

6.6 Modulo de Reclutamiento de Personal

De acuerdo a lo sefialado en detalle en el capitulo “Organizacién propuesta para el
SIACAP" y considerando como dato su actual dotacion de personal , la Secretaria
Ejecutiva debera proceder a reclutar al siguiente personal:

a) Encargado de Estudios: Debe ser Licenciado en Ciencias Econdmicas y/o MBA
con mencion en Finanzas, con experiencia como analista de inversiones y con los
diversos criterios aplicables a la valorizacion de portafolios y mostrar una
capacidad analitica importante.

b) Auditor Operativo: Debe ser Contador Publico Autorizado, con una experiencia
laboral no inferior a tres anos, que debera estar familiarizado con los aspectos
operacionales y administrativos de empresas de servicios. tales como companias
de seguros o administradoras de fondos de inversion.

c) Auditores Financieros: Se deben contratar dos auditores financieros, los que
deberan ser Contadores Puablicos Autorizados, con experiencia no inferior a tres
anos en empresas privadas del area financiera y de valores, en el analisis de
estados financieros de empresas de inversiones y en la aplicacion de técnicas
normales de auditoria.



d) Personal técnico de apoyo: asistente para las unidades de estudios, de auditoria
operativa y de auditoria financiera, los que podran ser Contadores Publicos
Autorizados o Licenciados en Administracion, sin experiencia previa.

El objetivo de este mddulo es dotar a la Secretaria Ejecutiva, en fecha oportuna, del
personal técnico mas calificado, que pueda cumplir en toda ocasién con los
requerimientos profesionales que corresponden a un sistema moderno y tecnificado.

Si se considera como fecha de inicio de funcionamiento del sistema el 1° de
Septiembre de 1999 y se considera que parte importante del personal tendra que ser
capacitado antes de poder incorporarse en forma efectiva a sus funciones, la
Secretaria Ejecutiva tendra que resolver el total de estas contrataciones antes del 1°
de Agosto de 1999.

Dado el escaso tiempo disponible para realizar las acciones de reclutamiento
(convocatoria publica, analisis de los curriculum, entrevistas generales a todos los
candidatos, examenes psicologicos, examenes de aptitud profesional, preseleccion,
entrevistas a los finalistas. seleccion y contratacion) y tomando en consideracion que
la Secretaria Ejecutiva no dispone del personal necesario para cumplir estas acciones
se estima conveniente que se contrate de inmediato los servicios de una empresa de
reconocido prestigio en Panama, especializada en reclutamiento.

Esta empresa, en base a las descripciones de cargos y los perfiles profesionales que
se senalaron en paginas anteriores podra realizar la totalidad de las tareas iniciales,
de modo que el Secretario Ejecutivo (y eventualmente los integrantes del Consejo de
Administracion), pueda seleccionar el personal considerando tan solo a los candidatos
incluidos en “short lists” finales.

6.7 Modulo de Capacitacion del Personal

Dada la reciente creacion de la industria de administracion de fondos de pensiones en
Panama, el Consejo de Administracion y la Secretaria Ejecutiva del SIACAP deberan
considerar que sera complejo reclutar profesionales y técnicos que, cumpliendo con
los requerimientos y perfiles recomendados, posean una experiencia en
administracion de este tipo de fondos tan especiales.

Esto impone que el plan de accion incluya la realizacion de diversos programas de
capacitacion del personal técnico, el que debera llevarse a cabo durante el mes de
agosto de 1999.

Este programa debera abarcar los siguientes aspectos:

a) Capacitacién interna en la Secretaria Ejecutiva, destinada a todo el personal. Es
un curso que Incluye la induccion a los valores de la entidad, que debe entregar
conocimientos sobre las caracteristicas generales del sistema (Ley N° 8 y su
Reglamento, fundamentos politicos y de Seguridad Social, eventualmente analisis
de algunos sistemas privados de pensiones en otros paises) y sobre el
funcionamiento de las empresas operadoras del sistema.

b) Desarrollo de reuniones de conocimiento y analisis de las empresas operadoras.
Paralelamente a las actividades de capacitacion interna, se deberia desarrollar
una serie de reuniones entre todo el personal de la Secretaria con el personal
superior de cada una de las entidades participantes, con el fin de recibir
informaciébn acerca de sus recursos humanos y materiales, sobre los
procedimientos administrativos que se aplicaran, los sistemas de registro e
informacioén que utilizaran, etc.

c) Desarrollo de pasantias en instituciones similares en otros paises, las que deberan
ser llevadas a cabo en un periodo aproximado de dos semanas, a contar del 15 de



Agosto de 1999, aproximadamente. A este respecto se sugiere la preparacion
inmediata de un programa de capacitaciéon especifico para los funcionarios del
SIACAP con las siguientes caracteristicas:

L. Fiscal: Seria conveniente que el Asesor Legalsiguiera cursos formales (no
conducentes a grados académicos) orientados a actualizar conocimientos
relativos a la legislacion previsional comparada y la legislacion de la Seguridad
Social, en universidades reconocidas de América Latina; esta capacitacion
podra ser realizada a contar del periodo lectivo marzo a diciembre de 1999,
para lo cual se debera revisar la oferta de cursos de esta naturaleza.

El Asesor Legal también deberia desarrollar un periodo de una semana de
trabajo practico en las Fiscalias o asesorias legales de entidades fiscalizadoras
publicas y/o en administradoras privadas de fondos de pensiones en algun pais
de América Latina en que existan sistemas privados de pensiones,

ii. Auditor operativo: Dado que esta posicion sera ocupada por un profesional
sin experiencia en el control de entidades administradoras de fondos de
pensiones, el profesional contratado debe ser sometido a un proceso de
capacitacion en servicio en alguna de las Superintendencias en funcionamiento
en otros paises de América Latina, por un plazo no inferior a dos semanas.
Esta pasantia deberia enfocarse hacia los siguientes topicos: técnicas y pautas
de inspecciones en terreno; métodos de elaboracion de informes de
inspeccion; inspeccion de resultados de procesos administrativo-
computacionales (reglas de conciliaciéon del patrimonio de los fondos,
algoritmos de calculo, etc.)

ii. Auditores financieros: estos profesionales deberan ser capacitados
mediante un trabajo practico de dos semanas en instituciones afines, orientado
hacia los siguientes aspectos: métodos de analisis de los resultados
financieros de los fondos: métodos de valorizacion de inversion; normas de
inversion y custodia en terceros paises; caracteristicas de los instrumentos de
inversion recientemente incorporados a los portafolios, etc.

c) Taller de capacitacion relativo a las normas del SIACAP. El consultor que
desarrolle las normas de aplicacion obligatorias deberd preparar un taller
destinado a los funcionarios de la Secretaria Ejecutiva (y eventualmente de las
empresas operadoras) en el que, para cada una de los instructivos aprobados por
el Consejo de Administracion y publicados para su aplicacion, se debieran tratar
los siguientes puntos: (a) objetivos; (b) fundamentos legales y reglamentarios; (c)
contenidos y alcances; (d) modalidades de operacion; (e) plazos y fechas; (f)
informes y estadisticas.



ANEXO 1: Resumen de las reuniones de orientacion

Se realizaron una serie de reuniones de orientacion con diversos personeros publicos,
representantes de las entidades privadas que intervienen en el SIACAP,
representantes de agrupaciones de empleados publicos, tanto favorables como
adversos a la reforma, con el fin de poder apreciar las fortalezas y eventuales
debilidades del proceso, asi como de las instituciones participantes, que se podran
presentar en el mediano plazo.

El resumen de los resultados de estas reuniones es el siguiente:
Consejo Directivo del SIACAP.

El consultor tuvo la ocasion de conocer al consejo en pleno durante el primer dia de
desarrollo del programa de trabajo, ya que se produjo la coincidencia de que el
Consejo se encontraba citado a reunién para el dia 10 de mayo.

Los consejeros que asistieron a la sesion son los siguientes:

e Pilar Arosemena de Aleman, Presidente del Consejo, que también lo es de la
Bolsa de Valores

e Indira Ceville, de la Direccién de Tesoreria del Ministerio de Economia y Finanzas.

e Alexis de Lloyd, del Banco Nacional de Panama.

e Amira Barsallo, de la Asociacibn de Empleados de Ministerios y entidades
autdbnomas.

e Marcia de Alfaro, de la Asociacion Nacional de Enfermeras y Auxiliares

e Jorge Martinez, en representacion de los Gremios Magisteriales

e Eryx Tejada, Secretario Ejecutivo del SIACAP

e Rosaura Gonzalez de Diaz, Abogada del SIACAP

Se analizaron extensamente de las consecuencias que sobre el sistema podria
producir el nombramiento de nuevas autoridades como producto del cambio de
Gobierno. Parece haber consenso en que si bien lo prescrito en la Ley N° 8 no estaria
sujeto a modificaciones importantes, no parece probable que se produzca una
ampliacion de la cobertura de los sistemas privados de pensiones mas alla de la
situacioén actual.

El resultado principal de la reunién se puede resumir en lo sefalado por la Sra.
Arosemena, quien enfatizé que las normas producto de la consultoria debian cumplir
con dos condiciones: la simplicidad y la transparencia. Como ejemplo, manifestd que
no esta dentro de la linea del SIACAP elaborar normas e instrucciones con el nivel de
detalle de elaboradas en la Republica del Salvador.

Comision Nacional de Valores:
Bolivar Alvarado: Sub Director

En esta reunién se recabd informacién general con respecto a los roles que juega la
Comisidn, tanto desde el punto de vista del registro y control de las emisiones de
instrumentos de inversion, asi como de las actividades que tienen previsto desarrollar
para cumplir con las disposiciones de la Ley N° 8 (basicamente: (a) elaboracion de los
informes necesarios para que el SIACAP defina los grupos empresariales, (b)
determinacion de los mercados formales, tanto primarios como secundarios, (c)
definicién de los parametros de valorizacion de las inversiones, y (d) informes para
definir las entidades de custodia).

De los resultados de esta entrevista se pudo apreciar que no existe un mayor grado
de conocimiento o compromiso con las disposiciones de la Ley, lo que aparentemente



se debe a que la ley de valores se encuentra en etapa de reforma, propiciandose la
creacion de una Superintendencia dotada de mayores niveles de decision y poder.

Consorcio de la Registradora Pagadora:
Luzmila Justavino: Gerente General

En esta reunion, ademas de las referencias a los alcances y contenidos de la
consultoria, especialmente en los aspectos relacionados con la normativa, se toco el
tema de la formacion de la base de datos de los afiliados del SIACAP, sobre la base
de la informacion suministrada por la Caja del Seguro Social.

Especialmente delicada parece ser la opinidn de la Sra. Justavino, en el sentido que
deberia producirse una prorroga en la fecha de inicio de sus actividades, por cuanto, a
su juicio, la informacion contenida en los correspondientes archivos magnéticos no
contaba con todos los datos necesarios para formalizar una cuenta individual,
especialmente porque se careceria de las direcciones de los afiliados, lo que impediria
el envio de los estados de cuentas.

En general, no se aprecia un conocimiento detallado de los aspectos mas relevantes
de las acciones que debera desarrollar la entidad registradora-pagadora,
percibiéndose una alta dependencia de los socios extranjeros y de la empresa de
software.

Fundacién SICOP
Diny Olmedo de Gomez y Manuel Gonzalez

Es una agrupacion de funcionarios publicos, que estaban amparados por leyes
especiales antes de la promulgacion de la Ley N° 8 de febrero de 1997; la base legal
del SICOP esta fundamentada en el articulo 22 de la citada Ley.

Esta compuesta por las siguientes agrupaciones de funcionarios publicos:

» Asociacion de Empleados de la Contraloria General
Asociacion Nacional de Enfermera
Asociacion Nacional de Practicantes y Auxiliares de Enfermeria
Asociacion de Empleados de la Universidad de Panama
Asociacion de Correos y Telégrafos Nacionales
o Federacion Nacional de Empleados Publicos
+ Frente Reformista de Educadores de Panama
La Fundacion ha preparado y presentado a la Caja del Seguro, para su certificacion, el
estudio actuarial que demuestra la viabilidad financiera del Sistema. Una ve:

autorizado dicho estudio por la citada Caja, se presentara al Consejo de
Administracion del SIACAP para su aprobacion. °

El estudio actuarial se esta elaborando sobre la base de cuentas individuales, lo que
garantiza que los afiliados al sistema recibiran, al momento de su jubilacion, el monto

5 El Sistema Especial de Jubilacion, establecido en el articulo 22 de la Ley N° 8, permite agrupar a todos los
empleados publicos amparados por leyes especiales de jubilacion al momento de entrada en vigencia de dicha Ley
(los principales grupos corresponden a las enfermeras, profesores, bomberos y policia  si bien estos dos ultimos
permaneceran cubiertos por sus actuales sistemas de jubilaciones), en un sistema especial de jubilacion, siempre
que este sea autofinanciable. La edad de jubilacion en este sistema sera de 52 anos para las mujeres y 55 afos
para los hombres, siempre que se demuestre haber cumplido veintiocho (28) afios de servicio en el sector publico.
El sistema se financia con: (a) una contribucidén especial minima por el 4% del salario mensual, la cual sera efectiva
durante su etapa laboral, asi como durante su jubilacién; (b) Los ingresos adicionales productos de las inversiones
que se realicen con los recursos del sistema; (¢) un aporte mensual del Estado, equivalente al 0,3% de los salarios
devengados por estos trabajadores: (d) los bonos de reconocimiento que le correspondan a los servidores publicos
amparados por el sistema especial.
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de sus aportes mas las rentabilidades obtenidas por la inversion de dichos aportes,
realizada de acuerdo a las disposiciones de la Ley N° 8 y su reglamento.

En cuanto a la administracion del Sistema, esperan contar con los servicios de la
entidad registradora-pagadora y de las entidades de administracion de inversiones
que contrate el Consejo de Administracion del SIACAP.

Central Latinoamericana de Valores, S.A. (Latinclear)
Ivan Diaz: Gerente General.

Esta es una compania privada, filial de la Bolsa de Valores de Panama, que presta
servicios de custodia, administracion, compensacion y liquidacion de titulos valores.
La empresa cuenta con la autorizaciéon de funcionamiento de la Comision de Valores,
con las facilidades fisicas necesarias (bévedas, sistemas de informacion, personal,
etc.) y con un reglamento detallado de custodia, tanto para instrumentos emitidos
fisicamente, que son los de mayor presencia en el mercado panameno, como para
instrumentos electrénicos, que son los que en la actualidad estan teniendo una mayor
preferencia, especialmente por el Gobierno.

El cumplimiento de estas condiciones permiten asegurar, casi con certeza, que esta
empresa puede cumplir el rol de custodio de las inversiones del SIACAP prescrito en
la Ley, conjuntamente con el Banco Nacional de Panama, nombrado expresamente
por la Ley N° 8.

Uno de los puntos que Latinclear debera resolver es la forma de valorizar los
portafolios mantenidos en custodia por cada administradora, en caso que el consejo
decida solicitar informacion independiente sobre el valor periddico de la custodia (90%
del Fondo). En el anexo se resumen algunos antecedentes de Latinclear.

Representantes de las Entidades Administradoras de Inversion.

Asistentes:

e Dulcidio de la Guardia, Gerente General de Banca de Inversion del Banco DISA
(tienen un proyecto con el Banco ING);

e Luis de Lara, Director de Planificacion y Desarrollo de Prevision Internacional de
Argentaria, quienes han formado un consorcio con las siguientes instituciones
financieras panamenas: Banco Exterior, Pribanco, Banco de la Vivienda, BIPAN,
CONASE Cia. De Seguros y Aseguradora Mundial.

e Juan Carlos Mastellari, de Citibank, los que han organizado un proyecto de
consorcio llamado Profuturo, en el que participan, ademas de Citibank, el Banco
General, el Banco Continental y ASSA Compania de Seguros.

No asistié el representante del Banco Bilbao Vizcaya, que junto con Wall Street
Compania Bursatil, S.A. forman el cuarto proyecto presentado a la consideracion del
Consejo del SIACAP.

En primer lugar, se tratd el tema de la emisién de bonos transables del Gobierno que
respaldan el reconocimiento de los aportes realizados por los empleados pablicos al
Fondo Complementario de Prestaciones Sociales. En el anexo se sefalan algunas
caracteristicas de este Fondo.

El monto inicial global de estos aportes, de acuerdo a los célculos realizados por el
Gobierno, asciende a los B/. 225 millones, los que determinaron la obligacién de emitir
bonos negociables por un total, incluyendo los intereses devengados, de B/. 390
millones.

Esto es relevante, por cuanto estos Bonos, sumados a los practicamente B/. 20
millones correspondientes a la recaudacion del SIACAP a contar de febrero de 1997 y
que permanecen en una cuenta del Banco Nacional de Panama constituiran el Fondo
de Pensiones inicial que se prorrateara entre las administradoras privadas que se
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autoricen y la Caja del Seguro. Esta es una situacion inusual con respecto a lo
registrado en otros paises de América Latina, ya que en Panama las Administradoras
iniciaran actividades con un fondo acumulado varias magnitudes superior al flujo
mensual de recaudacion de aportes.

Las administradoras tienen la preocupacion de que, de acuerdo a una interpretacion
rigurosa de las normas sobre limites de inversion dispuestas en los reglamentos, las
administradoras deberian salir a vender de inmediato parte de la emision para no
quedar fuer de margenes, aun cuando ello no sea ngcesario para financiar el flujo
proyectado de los requerimientos del sistema.

Por otro lado, se comentd que, en general, dada la poca cuantia objetiva de las
emisiones de bonos publicos, éstos no tienen presencia en los mercados secundarios
y se transan en forma directa con brokers en el exterior, por lo que no existirian
precios claros para una serie de instrumentos;

En cuanto a las disposiciones relativas a la calificacion de riesgos, se sefialé que es
dificil que los emisores panamefios estén en condiciones de cumplir con el requisito
de que sus titulos hayan obtenido una calificacion de grado de inversion o superior,
como dispone el reglamento. A titulo de informacion se sefald que a la fecha, tan solo
dos bancos han sido calificados voluntariamente.

Los representantes de las entidades administradoras fueron unanimes en senalar la
necesidad de contar con una normativa previa, detallada y transparente relativa a la
valoracion de los instrumentos. Sin embargo, manifestaron reparos a que el calculo
diario de los precios fuera realizado centralmente por una tercera institucion, aun
cuando ella fuera el SIACAP.

Bolsa de Valores de Panama.
Felipe Chapman, Vicepresidente Ejecutivo y Gerente General

El mercado de valores de Panama, especialmente el bursatil, ha experimentado un
rapido crecimiento en el Gltimo quinquenio, habiendo pasado el volumen transado en
la BVP de poco menos de B/. 400 millones en 1994 a mas de B/. 800 millones en
1998, mediante la operacion de diecisiete Agentes de Bolsa.

En el curso de la reunion se reafirmo una primera percepcion obtenida de la reunion
con representantes de las entidades administradoras de inversion, en el sentido que,
si bien se ha avanzado notablemente en la transparencia de las operaciones que se
realizan en el mercado de capitales, todavia persisten algunas practicas
inconvenientes, como ser los traspasos directos de porcentajes relevantes de la
propiedad de empresas que se estan transando en la Bolsa.

En opinion de la BVP, el mercado secundario de titulos publicos es practicamente
inexistente, ya que estas emisiones son adquiridas principalmente por inversionistas
que los mantienen hasta su extincion. Las transacciones que se realizan son
efectuadas a través de brokers instalados en el extranjero. Esto dificultaria, a lo
menos en el corto plazo, la obtencion de series de precios de mercado o de precios
relevantes que permitan calcular el valor economico de los fondos de pensiones, para
este tipo de instrumentos, que son los de mayor importancia relativa dentro de las
distintas carteras.

La Bolsa de Valores esta impulsando el establecimiento en Panama de una empresa
calificadora de titulos valores, por lo que han llegado a un acuerdo accionario con la
compania Duff and Phelps para abrir oficinas en Panama, como miembros de un
consorcio centroamericano con oficinas en Costa Rica y, probablemente, en El
Salvador, Guatemala y Republica Dominicana.

También se esta a punto de cambiar el actual sistema de remate, por un sistema
automatizado de negociacion bursatil, contratado con Open Gets, S.A., que permitiré



tener varias instancias de negociacion: mercados primarios y secundarios de subastas
electronicas y “market makers”, para aumentar la liquidez del mercado.

Asociacion de Maestros Independientes, Magisterio Panameno Unido,
Asociacién de Profesores de la Republica de Panama

Aun cuando se trata de tres reuniones independientes, la unanimidad de opiniones de
los representantes de los profesores permite establecer un solo conjunto de opiniones.
A pesar de que el discurso inicial muestra un rechazo a la creacion del SIACAP, se
puede apreciar que realmente la oposicion es meramente instrumental y dice relacion
con la situacion en que quedaron los profesores con edades cercanas a los 40 anos y
con cerca de 20 anos de servicios en el sector publico.

Es un hecho que este grupo no esta objetivamente en condiciones de anticipar la edad
de la jubilacion (que es, al parecer, punto basico de la posicion de estos gremios), ya
que ellos deberian financiar con el saldo acumulado en la cuenta individual del
afiliado, incluido el monto del Bono de Reconocimiento, el equivalente a una pension
mensual por el periodo que le resta para alcanzar la edad de pension por vejez
establecida por la Caja de Seguro Social, no inferior a la pension por vejez que le
pagaria la Caja por el mismo numero de afnos de contribuciones.

La posicion de estos gremios es que con su nivel salarial no estan en condiciones de
hacer un esfuerzo mayor en esta materia y que deberia ser el Gobierno quien tiene la
obligacién de financiar estos requerimientos, senalando que ya estan planteando sus
puntos de vista el nuevo Gobierno, recientemente electo.

En todo caso, sefalaron que de incorporarse al SIACAP o al sistema especial
autofinanciado, lo harian no seleccionando las administradoras privadas, sino a la
Caja del Seguro, como entidad administradora de inversiones.

Caja de Seguro Social

Elzebir de Castillero, Jefe del Departamento Actuarial, Patricia de Lopez y Jaime
Simons, Asesores de la Direccion General

La Caja de Seguro Social tendra una participacion muy activa dentro de las
actividades del SIACAP. Es por ello que ha desarrollado las tareas necesarias para
dar cumplimiento a dos temas cruciales que permitiran dar inicio a las actividades
permanentes del SIACAP:

1. En primer lugar, ha determinado en base a los antecedentes historicos de
la Caja, la informacion de detalle que respaldara la emision de los bonos
de reconocimiento por parte del Gobierno, correspondientes a las
aportaciones realizadas desde 1975 al Fondo Complementario de
Prestaciones Sociales. La labor desarrollada implico, ademas, la
distribucion de informacion a los afiliados de la Caja, la recepcion de los
reclamos que presentaron los trabajadores y la correccion de los
antecedentes.

2. La identificacion de los recursos aportados por los distintos trabajadores
en el ambito de la Ley N° 8, desde febrero de 1997, a través de una
nomina de los trabajadores con sus aportes periodicos y los intereses
devengados

Ademas, estan realizando los analisis e investigaciones que les permitiran cumplir
razonablemente con el rol de entidad administradora de inversiones que les ha
asignado la ley.

Contraloria General de la Republica

Prudencio Castro, Director Nacional de Contabilidad
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La Contraloria cumplira un papel preponderante para facilitar y posibilitar la eficiencia
de los procesos de recaudacion de los aportes de los afiliados al SIACAP. En efecto,
este organismo actua en representacion de una serie de entidades de Gobierno,
centralizando sus procesos de pago de sueldos y de retencion de descuentos. Este
organismo a la fecha del informe, paga quincenalmente sus remuneraciones a cerca
de 98.000 trabajadores de los principales organismos, tales como Ministerio de
Educacion (33.700 personas) o Ministerio de Salud (12.500 trabajadores).

Conforme a los resultados de la entrevista, es totalmepgte viable sugerir que los pagos
de las aportaciones hacia la Entidad Registradora-Pagadora sean respaldados por
medios magnéticos conteniendo archivos estandarizados, antes que las tradicionales
planillas de pago.



ANEXO 2: Fondo Complementario de Prestaciones Sociales.

A través de las Leyes N° 15 y N° 16 de 1975 el Gobierno de Panama creo este Fondo,
obligatorio para todos los empleados publicos, que estaria destinado a conceder
prestaciones complementarias por las contingencias de invalidez o vejez, de manera
tal que la suma de la pension concedida por la Caja de Seguro Social mas la pension
pagada por el Fondo, fuera equivalente al 100% del salario promedio de los mejores 5
anos de labores en los ultimos 15, con un maximo de B/.1.500 mensuales.

El Fondo se financia con un aporte de los servidores publicos del 2% de los salarios y
un aporte del estado, de los municipios, de las entidades autonomas y de las
organizaciones publicas descentralizadas igual al 0,3% de los sueldos. Las reservas
del Fondo estan depositadas en un fideicomiso, cuyo fiduciario es la Caja de Seguro
Social quien las invierte de modo tal de producir un rendimiento minimo del 5% anual.

Las disposiciones sobre esta materia fueron derogadas por la Ley N° 8 de 1997, que
cred el SIACAP. No obstante, sus disposiciones son aplicables hasta el 31 de
diciembre de 1999 para el tramite de las solicitudes de pensiones y jubilaciones con
cargo al Fondo para los empleados publicos y hasta el 31 de mayo de 2000, para el
magisterio, ya que este presenta condiciones especiales con respecto a sus fechas de
contratacion (éstas se corresponden con los afios escolares, que no coinciden con los
afos calendarios).



ANEXO 3: Informacion de entidades del mercado de capitales

Bolsa de Valores de Panama.

Durante 1998, el volumen negociado por la BVP alcanzé un total de B/. 848 millones,
lo que representa un incremento del 19% sobre los volumenes de 1997.

La composicion del volumen negociado es la siguiente: Bonos Corporativos 38,8%,
Aceptaciones Bancarias 21,8%, Valores Comerciales*Negociables 18,3%, Acciones
13,9% e instrumentos del Estado 7,2%. El mercado bursatil mantiene aun como su
principal componente a las transacciones del mercado primario, con un 79,4% del
volumen negociado, mientras que el mercado secundario representd el 20,6%
restante.

Durante 1998 se registraron 5.760 transacciones, con un volumen diario negociado de
B/. 3,46 millones.

Mercado Accionario:

Al 31 de diciembre de 1998, se encontraban registradas en la BVP un total de 132
empresas, de las cuales 30 cotizan sus acciones comunes. La capitalizacion de
mercado de estas empresas alcanzé los B/. 3.667 millones al cierre de 1998.

El indice bursatil de la Bolsa reflejé un crecimiento del 48,6% durante 1998, cerrando
en 661,83 puntos.

Nuevas Emisiones:

Emisiones del Estado:

La BVP colocé durante 1998 una emision de Letras del Tesoro por B/. 53,1 millones, a
90 dias y una tasa del 6,125%, emision que represento la tercera incursion del Estado
en el mercado bursatil local.

Emisiones de Empresas:

La mayor parte del volumen transado proviene de las colocaciones en el mercado
primario, totalizando 47 emisiones por un total de B/. 593,1 millones durante 1998. De
estas emisiones, se destacan 30 emisiones de bonos corporativos por un total de B/.
450,3 millones, 10 emisiones de Valores Comerciales Negociables por un monto de
B/. 18,8 millones y 2 emisiones de Aceptaciones Bancarias por un monto de B/. 40
millones.

Latinclear.

Esta empresa inicid sus operaciones en mayo de 1997, en el marco del proyecto de
Armonizacién para el Mercado de Capitales de América Central.

El volumen total de custodia al 31 de diciembre de 1998 fue de B/. 167 millones,
reflejando un incremento del 21% con respecto a 1997. La distribucion por tipo de
instrumento fue la siguiente: Bonos Corporativos 34,2%, Acciones Comunes 16,5%,
Valores Comerciales Negociables 13,2%, Aceptaciones Bancarias 18,1% y otros
titulos 17,9%. A la fecha, la empresa cuenta 197 subcuentas de participantes.
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ANEXO 4: Procedimientos de clasificacion de riesgos

Antecedentes y resumen

El Sistema de Ahorro y Capitalizacién de Pensiones de los Servidores Publicos fue
creado el 6 de febrero de 1997 y debera entrar plenamente en vigencia durante el
tercer trimestre de 1999. Esto implica que el Plan de.Accidon incluye un conjunto de
acciones que el Consejo Administracion y la Secretaria Ejecutiva del SIACAP,
deberian llevar a cabo para cautelar la seguridad de las inversiones que se realizaran
con los recursos del SIACAP.

Hay varios aspectos principales que se pueden relacionar con las actividades de
calificacion de riesgos en el marco de las acciones asignadas al Consejo Ejecutivo del
SIACAP:

a)

En primer lugar, el hecho que la calificacion de riesgos y las autorizaciones de
adquirir ciertos instrumentos financieros resultan fundamentales en el logro de uno
de los objetivos centrales del SIACAP, cual es la obtencion de adecuados niveles
de seguridad para las inversiones realizadas con los recursos de sus afiliados;

En segundo término, debe considerarse como un hecho positivo la circunstancia
que la Bolsa de Valores de Panama se encuentra en proceso de organizar una
sociedad privada de calificacion de riesgo en la cual participara una empresa de
reconocido prestigio internacional como es Duff and Phelps, empresa que entraria
en operacion dentro del Gltimo trimestre de 1999;

En tercer lugar, debe reconocerse el hecho que los principales emisores de titulos
de deuda de Panama, salvo contadas excepciones en el sector financiero (Banco
General y Banco del Istmo), no cumplen en la actualidad con las condiciones
objetivas que les permitan optar a ser calificadas en grado de inversion. Esto
significa que no buscaran, en el corto plazo, que sus instrumentos sean adquiridos
por las entidades administradoras de inversidn, |o que a su vez levanta la urgencia
de contar con una entidad publica que realice los estudios y publicaciones de las
calificaciones de riesgo.

Este hecho estd asociado a la percepcion de los operadores del mercado de
capitales de Panama en el sentido que resultard mas conveniente para los fondos
de pensiones del SIACAP desarrollar en primer término las oportunidades de
inversidon que otorgan los instrumentos de deuda publica, los que se transan
habitualmente en mercados internacionales, con adecuados volumenes y niveles
de rentabilidad, aun cuando con algunas caracteristicas que deberan mejorar,
como la transparencia de los mercados de negociacion o la elevada volatilidad de
estos titulos. Es un hecho que la presencia de inversionistas institucionales,
obligados a operar en mercados secundarios formales, contribuira a superar estos
inconvenientes.

Oftro factor que se ha considerado dice relacién con la experiencia de otros paises
de América Latina en el tema de la clasificacion de riesgos y su aplicacién a las
inversiones de los fondos de pensiones. En la mayor parte de los paises, las
autoridades han creado Comisiones Clasificadoras de Riesgo u otras instancias de
caracter publico que, si bien no realizan en forma directa los estudios de
calificacion, establecen normas de cumplimiento obligatorio para las
Administradoras de Fondos de Pensiones, en relacidn al tratamiento de los limites
de inversion considerando el riesgo de los instrumentos.

Por lo anterior, es una de las conclusiones de la consultoria que resultaria
conveniente que el Plan de Accion del SIACAP incluya el estudio de las posibilidades
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técnicas y legales de ampliar el objeto de la Comision Clasificadora, en el sentido que
sea la responsable de fijar la forma en que se relacionaran las clasificaciones de
riesgo determinadas por las empresas privadas con los porcentajes de inversion por
tipo de instrumento o por emisor, previstas en la Ley N° 8 y en su reglamento. Hasta
este momento, se sefiala tan solo que las entidades administradoras de inversion no
pueden adquirir instrumentos que no se clasifiquen en grado de inversion o superior,
pero no se ha reglamentado los distintos factores que se podrian aplicar a los titulos
que hayan clasificado como AAA, AA, A y BBB. No parece razonable que, para la
inversion de los recursos del SIACAP, sea indiferente Ya adquisicion de instrumentos
de la mejor clasificacion que los de clasificaciones inferiores.

Ademas, esta Comision podra desarrollar una serie de tareas que en otros paises
corresponde desarrollar al Banco Central y que dicen relacion con el desarrollo de los
fondos de pensiones a lo largo del tiempo, como ser la determinacion de los factores
de diversificacion, de los factores de riesgo, los limites de inversion de instrumentos
no incluidos actualmente, etc.

Aspectos generales

Responsabilidades del Consejo de Administracion del SIACAP.

1. Las inversiones que se realicen con los recursos del SIACAP deben tener como
Unicos objetivos la obtencion de adecuadas rentabilidad y seguridad. Todo otro
objetivo es contrario a los intereses de los Fondos de Pensiones.

2. Las entidades administradoras de inversiones deben realizar todas |las gestiones que
sean necesarias y con la diligencia que cumplen ordinariamente en sus propios
negocios, para cautelar las inversiones que se hayan hecho con los recursos del
SIACAP, con el objeto de velar por su adecuadas rentabilidad y seguridad.

3. Desde el punto de vista del sistema de Pensiones, el objetivo del proceso de
clasificacion de riesgo es doble: por un lado, disponer de una medida objetiva que
permita a los operadores involucrados distinguir entre instrumentos de inversion
elegibles y no elegibles y, por otro lado, hacer operativos los limites a la composicion
del portafolio de los fondos del SIACAP que sean funcion de la categoria de riesgo
de los instrumentos.

4. En consideracion a lo anterior, mientras no se cuente con una empresa
calificadora de riesgo, de prestigio nacional e internacional, una Comision
Calificadora de Riesgo de caracter transitorio, adscrita al Consejo de
Administracion del SIACAP, debera calificar, a solicitud de los emisores
interesados, diferentes instrumentos susceptibles de ser adquiridos con los
recursos del Fondo de Pensiones, determinando si cumplen con la condicion de
poseer una calificacion de grado de inversibn o superior, de acuerdo a los
estandares vigentes en la industria calificadora de riesgo.

Experiencia en otros paises de América Latina

Argentina

En el caso de la Republica Argentina, las inversiones en titulos emitidos por entes
estatales, los depositos a plazo fijo y titulos emitidos por estados extranjeros deben
ser calificados previamente por el Banco Central, calificacion que es realizada por
sociedades inscritas en el Registro de Sociedades Calificadoras de Riesgo.

Las obligaciones negociables, los fondos comunes de inversion, los titulos emitidos
por sociedades extranjeras y las cédulas hipotecarias deben ser calificadas por las



clasificadoras de riesgo de acuerdo a las normas que establece la Comision Nacional
de Valores.

La Superintendencia de Administradoras de Fondos de Jubilaciones y Pensiones
determina finalmente que grado de calificacion es necesario para integrar inversiones
de los fondos de pensiones.

Chile

En Chile, las clasificadoras de riesgo son empresa's privadas fiscalizadas por la
Superintendencia de Valores y Seguros. Sin embargo, el organismo competente en la
clasificacion de riesgo y aprobacion de instrumentos por parte de los Fondos de
Pensiones es la Comision Clasificadora de Riesgo, presidida por el Superintendente
de AFP e integrada por el Superintendentes de Bancos e Instituciones Financieras, el
Superintendente de Valores y Seguros y cuatro representantes de las AFP.

Peru

En Peru, la clasificacion debe ser asumida por empresas privadas clasificadoras de
riesgo, las que deben cumplir con niveles minimos de exigencias en cuanto a capital,
competencia y manejo profesional.

Sin embargo, ha operado en forma transitoria una Comisién Clasificadora, conformada
por el Superintendente de Administradoras Privadas de Fondos de Pensiones, un
representante del Banco Central, un representante de la Comisidén Nacional
Supervisora de Empresas y Valores, un representante de la Superintendencia de
Banca y Seguros, un representante del Vice-Ministro de Economia, un representante
de las Bolsas de Valores, dos representantes de las AFP y un representante de las
asociaciones privadas.

La clasificacion de riesgo de las inversiones de los fondos de pensiones

Los instrumentos financieros emitidos por entidades privadas deben ser sometidos a
distintos procesos de clasificacion segun su naturaleza.

Para los instrumentos de deuda, la clasificacion de riesgo es habitualmente efectuada
por sociedades privadas especialistas: internacionalmente son conocidas firmas como
Standard and Poor, Moody's, Duff and Phelps, etc., quienes clasifican los
instrumentos de deuda de largo plazo en las siguientes categorias: desde AAA a D,
correspondiendo AAA a los instrumentos de menos riesgo, el que aumenta hasta D. El
grado de inversion a que se refiere el articulo 38 del Decreto Ejecutivo N° 32,
corresponde a la categoria BBB.

En general, los parametros de clasificacion seguidos por las diferentes Comisiones
Clasificadores de Riesgo relacionadas con los fondos de pensiones, como aquellas
sefnaladas en el parrafo anterior, establecen diferentes categorias de riesgo, tomando
en consideracion los resultados obtenidos en los estudios realizados por las empresas
privadas calificadoras de riesgo.

Instrumentos de deuda a plazos mayores de un afo:

Categoria I: Corresponde a aquellos instrumentos de alta liquidez, que
cuenten con una muy buena capacidad de pago del capital e intereses en los
términos y plazos pactados, la que no se veria afectada ante cambios
predecibles en el emisor, en la industria a que éste pertenece o en la
economia. Corresponden también a aquellos instrumentos que cuentan con
una garantia del Estado que cubra la totalidad del valor de la obligacion
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contraida, en plazos respectivos y en las mismas condiciones pactadas por el
emisor.

Categoria Il. Es aplicable a los instrumentos de alta liquidez, que tienen una
moderada capacidad de pago del capital e intereses en los términos y plazos
pactados, la que podria verse afectada ante eventuales cambios en el emisor,
en la industria a que éste pertenece o en la economia. También se clasifican
en esta categoria, los instrumentos que presenten la situacion sefalada en la
categoria anterior, pero no cuenten con un mercado liquido, o aquellos que
cuenten con garantia del Estado, aunque no en las mismas condiciones
pactadas con el emisor.

Categoria Ill. Esta relacionada con los instrumentos de alta liquidez, que
tienen una moderada capacidad de pago del capital e intereses en los términos
y plazos pactados, que ante eventuales cambios en el emisor, en la industria a
que éste pertenece 0 en la economia, presentan una probabilidad de retardo
en el pago o de pérdida de intereses. También se clasifican en esta categoria,
los instrumentos que presenten la situacion senalada en la categoria Il, pero
que no cuenten con un mercado liquido.

Categoria |V: Corresponde a los instrumentos con una dudosa capacidad de
pago del capital e intereses en los términos y plazos pactados, por contar con
una alta probabilidad de retardo en los pagos o pérdida de los intereses y del
capital. También se clasifican en esta categoria aquellos instrumentos que
presenten la situacion sefialada en la categoria lll, pero que no cuentan con un
mercado liquido.

Categoria V: Cuando los instrumentos no reflejen las caracteristicas senaladas
en las categorias anteriores.

Acciones representativas del capital social

En general, en el caso de las acciones no corresponde efectuar clasificacion de
riesgo, por lo que en los paises de América Latina las Comisiones Clasificadores de
Riesgo han autorizado a los fondos de pensiones a adquirir unicamente acciones de
sociedades anbénimas que hayan presentado resultados operacionales y totales
positivos, a lo menos durante los dos dltimos anos. En algunos casos y durante
periodos acotados, algun conjunto de acciones requirieron aprobacion previa por parte
de los organismos de contraloria para ser adquiridos por los fondos de pensiones,
aprobacion sujeta al examen de los resultados durante los Ultimos tres afos, la
cobertura de los gastos financieros y la liquidez de la sociedad.

Procedimientos usuales de la clasificaciéon de riesgos

Clasificacion de instrumentos representativos de deuda
Clasificacion base de solvencia del emisor

Endeudamiento Econémico.

a) En la determinacion del endeudamiento econdmico, se deber sefalar
detalladamente el procedimiento utilizado para el calculo del pasivo exigible,
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la pérdida potencial ®y el patrimonio econdémico, indicando claramente el
origen de la informacion y los fundamentos del procedimiento utilizado.

b) La pérdida potencial de cada institucién correspondera a la suma de la
pérdida potencial de cada uno de los siguientes rubros: Colocaciones e
intereses por cobrar; Inversiones financieras; Bienes recibidos en pago;
Activo fijo; y Otros activos.

Calce.

a) En este indicador se deberan definir los limites de los distintos plazos y las
monedas utilizadas. Habitualmente se confeccionan matrices con los
indicadores de calces de plazos y de monedas, calculados respecto al
patrimonio econdmico.

b) Captacidon de Fondos en Cuentas Corrientes: Los fondos depositados en
cuentas corrientes aparecen como un pasivo de corto plazo, aunque en
realidad existe un comportamiento de este pasivo que hace que una parte de
estos fondos en la practica no se exija. Lo anterior ocurre porque las
personas y las empresas mantienen un saldo minimo depositado a la vista,
que permite que las instituciones financieras utilicen esa parte de los
depésitos en colocaciones de plazos mayores. En virtud de lo anterior, la
Comision Clasificadora podra, en casos debidamente justificados, traspasar
al mediano o largo plazo una parte de estos fondos, senalando el
procedimiento utilizado y la cuantia de éstos.

c) Inversiones Financieras: Este tipo de inversiones estan clasificadas en el
activo circulante, por lo que son considerados para los efectos del calculo del
calce como activos de corto plazo, sin perjuicio de que sus flujos de
vencimiento puedan corresponder a plazos mayores. En los casos en que se
presenten descalces de mediano o largo plazo, a causa de lo anterior, y que
afecten la clasificacion de la institucion financiera, se podra rehacer la matriz
de descalces reasignando las inversiones financieras a los plazos en que se
presenten problemas, lo cual debera fundamentarse.

d) Pasivos de Largo Plazo: Cuando existan problemas de calce en el largo
plazo, se podran restar los pasivos de largo plazo que cuenten con clausulas
de prepago. Asimismo, cuando existan pasivos de largo plazo contratados a
tasas de interés flotantes que correspondan a un plazo inferior al del
vencimiento, el pasivo se podra asimilar a dicho menor plazo.

e) Operaciones Swaps de Terceros y de Capital: En el calculo de la matriz de
calces, se debera especificar el tratamiento de que han sido objeto los
compromisos de recompra de divisas hechos por |as instituciones por cuenta
de terceros o correspondientes a cuenta de capital. Dado que no es posible
identificar estas operaciones, la informacion relevante para efectuar la
correccidn a este indicador, en los casos en que proceda, debera provenir de
las instituciones financieras interesadas.

f) Contingencia. La Comisidén Clasificadora podra eliminar ciertas partidas al
determinar este indicador, en la medida en que estimen que corresponden a
contingencias y no a obligaciones exigibles.

¢ La pérdida potencial es aquella que resulta de considerar los montos invertidos por la empresa en instrumentos
financieros relativamente riesgosos o en instrumentos financieros emitidos por una empresa relacionada.



Rentabilidad.

La Comision Clasificadora debera determinar el resultado operacional y los
activos utilizados para el calculo de este indicador, detallando claramente el
procedimiento y las cuentas involucradas. De los activos se deberan eliminar
aquellas partidas incluidas como tales que, a juicio de la Comision
Clasificadora, no generen ni permitan generar flujos para el negocio.

La Comision Clasificadora debera determinar un procedimiento para corregir
la rentabilidad promedio de los ultimos cincd anos, a fin de ajustarla por la
pérdida potencial no reconocida en el patrimonio.

En el calculo de la rentabilidad promedio se debera tener presente el
numero de periodos a considerar, tomando en cuenta los cambios en la
administracion o en la propiedad.

Clasificacion complementaria.

Indicadores Dependientes.

a)

b)

La Comision Clasificadora debera fundamentar la eleccion de los indicadores
de este tipo, en consideracion a la informacidon complementaria que éstos
proveen para la clasificacion de solvencia de las instituciones financieras. No
podran considerarse mas de diez ni menos de tres indicadores por grupo.

Con el objeto de llevar a cabo el procedimiento de analisis, la Comision
Clasificadora debera definir claramente la metodologia que ocupara para
estos efectos. En el caso de que los datos correspondientes a una razon se
distribuyan normalmente, se procedera a calcular la media y la desviacion
estandar. Previamente, debera determinarse si presenta mas riesgo estar
bajo o sobre la media (test de 1 cola) o, en cualquiera de los dos extremos
(test de 2 colas). Dependiendo de lo anterior, se fijara el o los valores criticos,
calificando aquellas razones que estén en la zona de rechazo.

Si los datos no se comportan normalmente, debera efectuarse una eleccion
arbitraria de aquellas razones mas atipicas, definiendo previamente las
zonas de riesgo. De esta forma se elegiran como atipicas, las observaciones
consideradas como de mayor riesgo.

Ademas, se considerara como un indicador calificado aquél que, aunque esté
dentro de los margenes de normalidad a una determinada fecha, haya
cambiado su valor en forma significativa hacia el o los sectores considerados
como de mayor riesgo, previa validacion de las causas que originaron el
cambio.

Administracién y Propiedad.

Para el analisis de la Administracion y la Propiedad, la Comision
Clasificadora debera, analizar variables tales como la concentracion de la
propiedad o como el efecto de la administracidon en los resultados de la
empresa o el resultado de encuestas a personas informadas sobre la opinion
que les merece |la administracion o la propiedad de una o mas empresas.

Para efectuar lo anterior, la Comision Clasificadora debera disenar los
métodos y procedimientos de evaluacion cuantitativos o cualitativos que
utilizara, los cuales debera describir detalladamente.

Independiente de cual sea la clasificacion, todos los resultados vy
conclusiones respecto de la administracion y de la propiedad de un emisor,



deberan estar fundamentados y sehalarse con toda claridad las
consideraciones tenidas en cuenta.

Caracteristicas del instrumento.

a)

La Comisién Clasificadora debera evaluar las caracteristicas de los depésitos
a plazo y otros titulos representativos de captaciones, sefialando en forma
precisa las garantias que se analicen.

La Comision Clasificadora debera indicar y findamentar el procedimiento de
evaluacién utilizado, como también las conclusiones a que llegue respecto al
grado de proteccion adicional que las garantias o resguardos otorgan a la
solvencia del emisor.

En los casos en que las evaluaciones se apoyen en peritajes técnicos o
legales, estos se deberan adjuntar al proyecto de clasificacion, identificando
claramente quién los confecciono.

La Comision Clasificadora debera acreditar cuando corresponda, la
inscripcidn de los instrumentos en el Registro de Valores de la Comisién de
Valores y contar con copias de la escritura publica y prospecto de la emision.

Respecto de las letras de crédito, la Comision Clasificadora debera
determinar la probabilidad de pérdida de la cartera de créditos hipotecarios,
debiendo explicar los procedimientos y criterios de calculo utilizados y
considerando, al menos, las siguientes variables:

¢ Morosidad de la cartera hipotecaria.

e Clasificacion de la cartera de créditos de fines generales.

¢ Relacion existente entre el valor actual de los bienes hipotecados y el
saldo vigente de los creditos.

e Disposiciones legales especiales que afecten al margen de proteccion
con que cuentan los inversionistas en letras de credito.

Liquidez en el mercado.

a)

La Comision Clasificadora debera sefalar claramente los procedimientos,
criterios y fuentes de informacion utilizados para medir y determinar los
limites de los indicadores de rotacién y presencia, los que deberan ser
iguales para instrumentos similares, independiente del emisor.

Si un determinado instrumento no cumple con los requisitos minimos de
rotacién y presencia, podra considerarse que cuenta con un mercado liquido
en atencion a la dispersion de la propiedad del instrumento. En estos casos
la Comisiéon Clasificadora debera establecer un criterio comdn para un
determinado tipo de instrumento y justificarlo en forma detallada y clara.

Cuando algun tipo de instrumento sea emitido por primera vez 0 no existan
otros del mismo tipo en el mercado de un mismo emisor, la Comision
Clasificadora debera determinar si la emision contempla mecanismos de
colocacién que tiendan a formar un mercado liquido para el instrumento,
debiendo fundamentar los criterios en los cuales basa su juicio.



Clasificacion de bonos de empresas y aprobacion de acciones

Clasificacion base de solvencia del emisor.

Flujo esperado de utilidades.
Para el calculo del Flujo Esperado de Utilidades se debera definir al menos:

Los activos que se consideraran como opejacionales para el calculo de la
rentabilidad operacional.

El nimero de periodos a considerar, tomando en cuenta el nUmero de afnos
de existencia de la empresa, los cambios en la administracion, el giro o la
propiedad y la homogeneidad y uniformidad en la presentacion de los
estados financieros considerados.

La exclusion de alguna cuenta del activo total y su influencia en el flujo
esperado.

El tratamiento de los estados financieros auditados para periodos distintos
a un ano.

El tratamiento de las obras en curso, en especial, ante la existencia de un
proyecto de envergadura significativa en comparacion con el total de
activos.

El procedimiento de calculo de la rentabilidad promedio para sociedades
matrices, respecto a filiales con las cuales no hubiere consolidado durante
todo el periodo considerado.

El tratamiento de los efectos de normas contables que distorsionan la
situacion econdmica financiera de la empresa.

Gastos Financieros.

Para el calculo de los gastos financieros, la Comision Clasificadora debera
estudiar el monto total de la deuda y de la tasa de interés promedio
ponderada, debiendo poner especial atencion en los siguientes puntos:

Tratamiento del valor y de la tasa de interés de las obligaciones con el
publico, cuando existan diferencias entre la tasa nominal y la tasa de
colocacion.

Tasas de interés de pasivos sin costo explicito, como son los casos de
provisiones, intereses por pagar, etc.

Tratamiento de gastos financieros distintos de intereses, tales como
impuestos asociados al crédito, comisiones, etc.

Determinacion de la deuda vigente.

Tratamiento a los recursos provenientes de una emision de bonos. En caso
de nuevas emisiones, si los nuevos recursos seran utilizados para
reemplazar deuda vigente a la fecha de clasificacion, la Comision
Clasificadora debera identificar fundadamente las deudas (montos, tasa de
interés, plazo, etc.) que no se consideraran en el calculo de gastos
financieros por considerar en su reemplazo la deuda proveniente de la
nueva emision.

Los supuestos ocupados para la estimacion de la tasa de colocacion, en el
caso de emisiones de bonos no colocadas a la fecha de la clasificacion.

Las tasas de interés implicitas de créditos cuando estas difieren de la tasa
nominal. Tal es el caso de créditos con intereses no capitalizables cuyc
pago se efectua al vencimiento junto con el capital



Estabilidad de la Rentabilidad.

Para obtener la estabilidad de la rentabilidad, la Comision Clasificadora
debera dejar explicitos los criterios utilizados en la determinacion de la
tendencia de la rentabilidad.

Estabilidad de los Gastos Financieros.
a) Calce de Plazos. .

En el calculo de este indicador, la Comision Clasificadora debera tener
especial cuidado en los siguientes puntos, debiendo explicar las
consideraciones tenidas en cuenta para realizar los respectivos
calculos: determinacion de la deuda relevante a mas de un ano;
determinacién del plazo al vencimiento del 75% de la deuda relevante a
mas de un ano; determinacion de la tasa relevante de impuestos, en
base a la legislacion vigente al momento de efectuar la evaluacion;
tratamiento de las péerdidas tributarias acumuladas.

b) Liquidez.
i. Liquidez acida:

En el caso del indicador de liquidez acida, la Comision
Clasificadora debera definir, sefnalando las consideraciones
tenidas en cuenta, las siguientes variables:

e Periodo de costo de venta, necesarios para el calculo del
exceso de inventarios. Para este calculo se debera considerar,
entre otros, la naturaleza de los productos de que se trate, la
estacionalidad de las ventas y de las compras de la empresa.

e Periodo de ventas, necesario para el calculo del exceso de
cuentas por cobrar, donde se debera tener en cuenta al menos
las mismas consideraciones que en el punto anterior.

e Tasay monto de los impuestos relevantes para el calculo de la
liquidez proyectada.

e Cuentas por cobrar relevantes para el calculo del exceso de

cuentas por cobrar.

Inventario relevante para el calculo del exceso de inventario.

ii. Liquidez proyectada.

e Se entendera por liquidez proyectada a menos de dos afos y a
menos de tres anos, a la liquidez acida estimada de la empresa
en uno o tres anos, respectivamente, a partir de la fecha de los
estados financieros con los que se elabora la clasificacion.

e Se entendera por deuda a menos de dos y tres afos a la suma
entre el pasivo circulante actual y la deuda de largo plazo que
vence en |os proximos dos o tres anos, respectivamente.

c)  Disponibilidad de Garantias.

Para el calculo del indicador de disponibilidad de garantias, se deberan
considerar, al menos, los siguientes aspectos:

e Cuentas de activo consideradas susceptibles de constituir garantias,
explicando el criterio utilizado.

e Existencia de obligaciones, directas o indirectas, que limiten a la
administracion en cuanto al otorgamiento de garantias.

e Existencia de medidas precautorias, y definicion de sus tratamientos.



e Existencia de juicios u otras contingencias que eventualmente
pudieran significar gravar el total o parte de los activos.
« Tratamiento de la liberacién de garantias en el tiempo.

Clasificacion complementaria.

Indicadores Dependientes

La Comisioén Clasificadora debera determinar un tnaximo de 10 y un minimo de 3
indicadores para cada grupo, justificando su eleccién. Estos indicadores deberan
permitir analizar la evolucidén historica de la empresa respecto a su liquidez,
financiamiento, eficiencia y generacion de utilidades, segun corresponda, como
asimismo compararla con otras empresas del rubro.

Para comparar los indicadores con otras empresas, se debera explicar las
consideraciones que, a juicio de la Comisién Clasificadora, hacen posible dicha
comparacioén y sus limitaciones.

Se debera tener en cuenta la posible existencia de aspectos estacionales,
ciclicos y de otra indole que afecten a la empresa y que pueden inducir a
conclusiones erréneas para efectos del analisis de los indicadores dependientes.

El principal objetivo del analisis de la evolucidn de los Indicadores
Complementarios Dependientes es detectar variaciones significativas ocurridas
en el dltimo periodo respecto al anterior y analizar si tales variaciones pueden
significar un deterioro en la solvencia del emisor. Junto a esto, se debera
investigar si existen tendencias claramente negativas en algunos indicadores,
que analizados individualmente o en conjunto con otros puedan afectar la
solvencia del emisor.

El objetivo de comparar con el sector representativo es evaluar la posicion del
emisor respecto de su sector y la posibilidad de mantener en el futuro la
capacidad generadora de flujos de la empresa.

El sector representativo debera comprender en términos generales empresas 0
industrias, nacionales o extranjeras, que presenten caracteristicas homogéneas
a las del emisor y que permitan inferir conclusiones validas al realizar el analisis
comparativo, todo lo cual debera ser descrito en forma clara y precisa.

Administracién y Propiedad.

a) Para el analisis de la Administracion y la Propiedad, la Comision
Clasificadora debera analizar variables tales como la concentracion de la
propiedad, el efecto de la administracion en los resultados de la empresa o
el resultado de encuestas a personas informadas sobre la opinion que les
merece la administracion o la propiedad de una o mas empresas.

b) Para efectuar lo anterior, la Comisién Clasificadora debera disefar los
métodos y procedimientos de evaluacion cuantitativos o cualitativos que
utilizara, los cuales debera describir detalladamente.

c) Independiente de cual sea la clasificacidon, todos los resultados 'y
conclusiones respecto de la administracién y de la propiedad de un emisor,
deberan estar fundamentados y sefalarse con toda claridad las
consideraciones tenidas en cuenta.

Indicadores Complementarios Calificadores de la Cobertura.

a) Calce de Monedas y Proteccion Arancelaria.



Para los efectos de determinar los indicadores de calce de monedas y
proteccion arancelaria, la Comisién Clasificadora debera determinar las
variaciones en los aranceles de los insumos y productos finales que
considere adecuados, con el objeto de medir la exposicion de la solvencia
de la empresa ante posibles modificaciones en dichas variables. En cada
caso debera explicar la metodologia aplicada, la estructura del estado de
resultados utilizada, el criterio para identificar las partidas de dicho estado
que se vean afectadas por las variables mencionadas, los calculos
realizados y las demas consideraciones tenillas en cuenta.

b) Flexibilidad Operacional.

En el caso del indicador de flexibilidad operacional, se deberan determinar
en la forma mas exacta posible los costos fijos operacionales, debiendo
explicarse las partidas que lo conforman y las consideraciones efectuadas.
Para efectos de sensibilizar la cobertura, la Comision Clasificadora debera
modificar las ventas en un porcentaje que estime conveniente, explicando
las consideraciones tenidas en cuenta para decidir dicho porcentaje

c) Representatividad de Gastos Financieros

En lo que se refiere a la representatividad de gastos financieros, la
Comisién Clasificadora debera sefalar las tasas de interés representativas
utilizadas y la razon por la cual éstas fueron escogidas. Se debera senalar
los creditos a los cuales se les aplica la nueva tasa y, cuando ésta no se
modifique, indicar por qué no se ha hecho. En especial se debera hacer
mencion a la modificacion o a la estabilidad de la tasa de interés en el caso
de los contratos de leasing y de créditos asociados a la adquisicion de
activos fijos.

d) Factores Adversos.

Para efectuar la evaluacién de los factores adversos, la Comision
Clasificadora debera hacer un completo analisis del sector (la industria) en
el cual se encuentra la empresa emisora, de manera tal de determinar los
diez factores mas importantes que afecten su solvencia, y con ellos realizar
la evaluaciéon correspondiente.

Caracteristicas del instrumento.

Bonos emitidos por empresas publicas y privadas.

La Comision Clasificadora debera senalar en forma precisa las garantias o resguardos
que ésta evaluara, toda vez que a su juicio existan estos atributos.

La Comisién Clasificadora debera indicar y fundamentar el procedimiento de
evaluacion de las garantias o resguardos que analice, como también las conclusiones
a que llegue respecto al grado de proteccion adicional a la solvencia del emisor, que
estos otorgan al inversionista.

En los casos en que las evaluaciones se apoyen en informes de peritajes técnicos o
legales estos se deberan adjuntar al proyecto, identificando claramente por quien
fueron confeccionados.

Acciones de Sociedades Andnimas Abiertas.

La Comisién Clasificadora debera senalar en forma precisa las caracteristicas
especiales, cuando existan, y generales consideradas relevantes para la evaluacion
de las caracteristicas de las acciones, como asimismo su influencia en el margen de
proteccion que éstos representan para el accionista.



Liquidez en el mercado.

La evaluacion de la liquidez de los bonos de Empresas Publicas y Privadas y de
acciones de Sociedades Anonimas Abiertas, se deberd hacer siguiendo las mismas
indicaciones senaladas para los instrumentos emitidos por instituciones financieras.

Informacion requerida para la calificacion.

Conceptos de informacion.

a) Para los efectos de la calificacion de riesgo se entiende por informacion
cualquier dato, conocimiento, averiguacion, noticia, prueba o instruccion.
Asimismo se entendera por informacion necesaria toda aquélla que se precise
para efectuar las clasificaciones y aquélla que establecen las normas
referentes al funcionamiento del mercado primario formal.

b) La informacion antes sefalada sera siempre publica, es decir, una vez
entregada por la fuente, recibida por la Comision Clasificadora y publicados los
resultados de la calificacion, los emisores no podran exigir reserva en relacion
a dicha informacion y, por lo tanto, podra ponerse a disposicion del publico
que la solicite.

c) La informacion debe ser igual a la exigida por las respectivas entidades
fiscalizadoras de los emisores; en consecuencia, no podra ser distinta a
aquella que permite examinar que las instituciones fiscalizadas cumplan con
las leyes, reglamentos, estatutos y otras disposiciones que las rijan.

d) Una vez clasificado un instrumento o aprobada una accion, el emisor estara
obligado a continuar proporcionando toda la informacion necesaria para que el
proceso de clasificacion se continle realizando.

Fuentes de informacion.

Las sociedades emisoras de instrumentos deberan proporcionar toda la informacion
necesaria para efectuar las clasificaciones a la Comision Clasificadora. Asimismo, la
Comision podra requerir periodicamente de la Comisién Nacional de Valores y de la
Superintendencia de Bancos, segun corresponda, informacion acerca de las
instituciones bajo su control, las que proporcionaran la que ellas estimen relevante
para una mejor clasificacion de los instrumentos.

Ademds, las sociedades emisoras de instrumentos podran proporcionar
voluntariamente informacion adicional de uso publico, que facilte una mejor
evaluacion.

Los procedimientos de obtencidn de informacién antes sefalados no limitan las
iniciativas para que la Comision Clasificadora pueda obtener por sus propios medios
informacion adicional que permita una mejor clasificacion.

La informacion que habitualmente se utiliza para realizar los estudios de calificacidn
de riesgo y de aprobacion de acciones son los estados financieros, individuales y
consolidados, segun corresponda, y demas antecedentes que los emisores de bonos
y acciones deben entregar a la Comisién Nacional de Valores.
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Contenido del proyecto de clasificacion.

Secciones del proyecto.

El proyecto de clasificacion debera separarse en las siguientes secciones, en
consideracién al tipo de instrumento que se clasifica:

a) Seccion 1o Proyecto de clasificacion de iastrumentos representativos de
deuda emitidos por instituciones financieras.

b) Seccidén II: Proyecto de clasificacion de bonos de empresas publicas y
privadas y de aprobacién de acciones de sociedades anonimas abiertas.

Contenido de las Secciones.

Cada una de estas secciones debera contener, al menos, la siguiente informacién, (a)
Resumen de Clasificacion; (b) Criterios Generales de Clasificacion; (c) Informe de
Clasificacion.

Resumen de Clasificacion

Debera incluir un resumen de la clasificaciéon efectuada de los instrumentos a que se
refiere el informe, el cual deberd contener, al menos, la siguiente informacion: (a)
Resumen de clasificacion de instrumentos de deuda emitidas por instituciones
financieras y/o (b) Resumen de clasificacion de bonos emitidos por empresas y de
acciones de sociedades andonimas abiertas.

En el caso de que el proyecto contemple cambios respecto de la clasificacion anterior
efectuada por la entidad clasificadora, de un instrumento o de alguno de los
indicadores que la determinen, debera destacarse este hecho en el cuadro resumen
correspondiente

Criterios Generales de Clasificacion.

La Entidad clasificadora debera explicar anualmente los criterios generales de
clasificacion adoptados en la elaboracién del proyecto, y que son comunes para todos
los emisores. La definicibn completa de estos criterios es habitualmente actualizada
anualmente. En el caso de que, durante el afio, la Entidad clasificadora decida
modificar alguno de estos criterios, debera exponerlo en forma fundamentada.

Informe de Clasificacion.

El informe de cada uno de los instrumentos podra ser de algunos de los siguientes
tipos, debiendo la entidad clasificadora preparar los que corresponda dependiendo de
la situacién que se trate:

a) Primer Informe de Clasificacion.

b) Informe de instrumentos que modifican la clasificacién respecto del informe
anterior.

c) Informe de Instrumentos que mantienen la clasificacién respecto del informe
anterior.

d) Actualizacidon del primer informe de clasificacion.
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Primer informe de clasificacion.

Oportunidad del Informe

Es habitual que las entidades clasificadoras preparen el primer informe de clasificacion
de un instrumento, dentro del tercer mes siguiente a aquél en que los instrumentos se
inscribieron en el correspondiente registro de la Comision Nacional de Valores o en la
Superintendencia de Bancos, segun corresponda.

Para todos los instrumentos que sean clasificados por primera vez por la entidad
clasificadora, el informe de clasificacion contiene al menos la siguiente informacion:

a) Antecedentes del emisor.
b) Identificacion basica del instrumento.

c) Resumen de los estados financieros utilizados en la evaluacion.(solo para la
clasificacion de bonos de empresas publicas y privadas y aprobacion de
acciones).

d) Metodologia de clasificacion.
e) Resumen de clasificacién del instrumento.

f) Proposicidon de consideraciones a la aprobacion de acciones.

Antecedentes del Emisor

Para los instrumentos emitidos por Instituciones Financieras se debera incluir los
siguientes antecedentes del emisor: razdn social, nombre de fantasia si lo tiene,
domicilio legal, cédigo de identificacion tributaria, indicacidn del tipo de entidad de que
se trata, direccién, numero de teléfono, etc., de sus oficinas principales. Se debera
incluir ademas una breve descripcion de las principales actividades que desarrolla |a
institucién, de su organizacion y nomina de sus principales ejecutivos, un resumen de
la informacion esencial divulgada por el emisor, al menos en los Ultimos tres meses, )
una identificacidn de los doce mayores accionistas o0 socios, con indicacion del
numero de acciones y porcentaje de participacion que poseen.

En el caso de bonos de empresas publicas y privadas y de acciones de sociedades
anonimas abiertas, se incluira una relacion de la composicion del capital social y
numero de acciones. Si el emisor es una filial debera incluirse ademas un extracto de
estos antecedentes que correspondan a la matriz.

Identificacion basica del instrumento.

En el caso de los instrumentos emitidos por instituciones financieras, se debera
efectuar una descripcion separada para bonos, letras hipotecarias y depdsitos a plazo,
senalando en los caso que corresponda la inscripcidn en el correspondiente registro
je la Comision Nacional de Valores.

En el caso de bonos se incluira incluir una descripcion de su emision y de su
colocacion y una copia del certificado de inscripcion en el correspondiente registro de
la Comision Nacional de Valores. La descripcion de la colocacion en el caso de una
nueva emision, debera informar sobre los aspectos mas relevantes relacionados con
las caracteristicas propias de la emision (monto, plazo, tasa de interés, amortizacion,
garantias, etc.).
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Resumen de los estados financieros utilizados.

El informe contiene un resumen de los balances y estados de resultados, individuales
y consolidados, si corresponde, utilizados para la clasificacion de los instrumentos. Si
el emisor es una matriz, se incluira la misma informacion respecto de sus principales
filiales.

Metodologia de clasificacion del instrumento.

El informe incluye una relacion completa y fundamentada de la metodologia aplicada,
explicando en forma clara los supuestos y criterios, generales y particulares,
utilizados, como también los procedimientos que se hayan considerado en la
clasificacion del instrumento.



