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RESOLUCION MINISTERIAL No. £)€ - DICRE

De (4 de jeenic  de2013

“Por la cual se definen las Directrices de Inversion para establecer la Politica de Inv
de los activos del Fondo de Ahorro de Panama™

FL MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS,
en uso de sus facultades legales,

CONSIDERANDO:

(Que mediante la Ley 38 de 5 de junio de 2012, modificada por la Ley 87 de 4 de diciembre
de 2012, se crea el Fondo de Ahorre de Panamé (en lo sucesivo “FAP™) con la finalidad de
establecer un mecanismo de ahorro a largo plazo para el Estado panamefio con el objetivo
de crear un mecanismo de estabilizacién para casos de estado de emergencia v
desaceleracion econdmica v disminuir la necesidad de recurrir a instrumentos de deuda para
alender esas eircunsiancias:

Que en virtud de los artfeulos 7 v 21 de la Ley 38 de 2012, el Ministerio de Economia y
Finanzas definird las directrices de inversion bajo las cuales la Junta Directiva debe
establecer la politica de inversiones de los activos del FAP, fijando los pardmetros para la
inversion que enmarcaran dicha politica:

Que el articulo 11 del Decreto Ejecutivo 1068 de 6 de septiembre de 2012, sefiala que las
directrices de inversidn deben incluir como minimo. disposiciones respecto al presupuesto
de riesgo, v rangos de desviacion. clases de actives v limites de colocacion por clase de

activos, indices de referencia (performance benchmarks) v calificacion de riesgo por
emisores e instrumentos.

RESUELVE:

PRIMERO: Definir las Directrices de Inversion de los recursos del FAP que constituiran
¢l marco en el cual la Junta Directiva del FAP establecera la politica de inversiones de los
activos del FAP conforme a lo siguiente:

Directrices de Inversion de los Recursos del FAP

1. Ohbjetive de la Administracion
El objetivo de la administracion de los recursos del FAP consiste en obtener retornos
similares a los comparadores referenciales. en conformidad con lo dispuesto en los articulos
8, 9 v 13 del Decreto Ejecutivo 1068 de 2012 v dentro de los estandares de riesgo sefialados
en las pautas ¥ pardametros siguientes.

2 Portafolio

Para la inversion de los recursos del FATP se constituird un portafelio de inversidn (en
adelante “PI") definido por la Junta Directiva del FAP, cuyas pautas y parimetros cstan
contenidas en las siguientes secciones.

3 Pautas v pardmetros:

3l Comparador Referencial v Portafolio de Inversidn

Los recursos del FAP podrin ser invertidos en cinco clases de activos: 1) Activos
Liguidos, 2} Bonos Soberanos, Bonos Supranacionales/Multilaterales vy olros Activos
Relacionados, 3) Bonos Soberanos Indexados 4 Inflacion, 4) Bonos Corporatives v 3)
Renta Variable,

Los recursos del FAP se podrin invertir en una sexta clase de activos. Inversiones
Alternativas (fondos de cobertura. fondos de capital privado. fondos de infraestructura,
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Los Comparadores Referenciales asociados a cada portafolio se identifican en la Tabla 1.

Tabla 1
Clase de Activos Comparadores Referenciales
Activos Liguidos Merrill Lynch Libid 6 month  average’
Merrill Lynch Treasury Bills Index
Bonos Soberanos, Bonos Barclays  Capival  Global  Aggregate:
Supranacionales/Multilaterales y ofros Treasury Bond Index _
Activas Relacionados Barclays  Capital  Global  Aggregare:
Governmeni-Related
Bonos Soberanos Indexados a Inflacidn Barclays Capital Global  Inflarion-Linked
Index
Bonos Corporativos - Barclayy  Capital  Global  Ageregare:
Corporates Bond Index
| Renta Variable MSCI All Country World Index

Para efectos del cdleulo del desempefio v el caleulo de los rracking errors se utilizaran Jos
comparadores referenciales antes de impuestos,

3.2 Limites por clases de activos
Los recursos del FAP podrdn ser invertidos segin los limites méximos de inversidm por
clase de activos identificados en la Tabla 2,

El limite mdximo para la clase de activos [nversiones Alternativas serd inicialmente de un
3% del PI del FAP.

Tabla 2

Clase de Activos Limites Maximos (%)

Activos Liguidos 100

Bonos Soberanos, Bonos
Supranacionales/Multilaterales v otros

Activos Relacionados 70
! Bonos Soberanos Indexados a Inflacién

Bonos Corporativos . an

Renta Variable £l

33  Composicion de los comparadores referenciales

Activos Liquidos: El comparador referencial para actives liguidos se compone de 2
indices: (1) Merrill Lynch Libid & Month Average v (2) Merrill Lynch Treasury Bills ndex.
Cada uno de estos tendra una proporcion de 30% en el comparador referencial.

Bonos Soberanos, Bonos Supranacionales/™ultilaterales y otros Actives Relacionados:
Este comparador referencial se compone de 2 indices: (1) Barclays Capital Global
Aggregate: Treasury Bond Index y (2) Barclays Capital Global Aggregate: Governmeni-
Related. |.a participacion de cada indice dentro de este comparador corresponderd al valor
de mercado de cada uno de ellos en refacion a la suma del valor de mercadoe de ambos.
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Las desviaciones respecio del comparador referencial para los portafolios gestionados por
el Fiduciario y los Administradores Externos estarin sujetas a un presupuesto de riesgo
{por clase de activo). Esto permite acotar de manera global las desviaciones respecto de los
comparadores referenciales. Este riesgo se mide en puntos base de tracking error ex ante,
Se asignan los siguientes presupuestos de riesgo.

Bonos Soberanos, Bonos Supranacionales/Multilaterales v otros Activos Relacionados:
Miximo 70 puntos base de tracking error (ex ante) anual.

Bonos Corporativos: Mdximo 70 puntos base de rracking error (ex ante} anual.

Renta Variable: Méaximo 70 puntos base de tracking error (ex ante) anual.

3.5 Definicion de la composicién de monedas de los comparadores referenciales
Activos Liguidos: El subindice Merrill Lynch Libid 6 Month Average y el subindice
Merrill Lynch Treasury Bills estin compuestos por un 50% Dolar de Estados Unidos ¥y
50% Evro, cada uno.

Para los restantes cinco comparadores referenciales, la composicidn de moneda
corresponde a la composicion de moneda del indice o a la composicion de monedas
resultante de la agregacion de subindices, segin corresponda.

3.6 Definicion de duracion para los comparadores referenciales

La duracién referencial se define como la duracion modificada de cada indice o aquella
duracién que resulte de la agregacidn de subindices, segin corresponda. Este concepto no
aplica para la Renta Variable,

3.7 Mirgenes de desviacion para duracidn
Activos Liquidos: La duracion méxima no podrd exceder 6 meses respecto de la duracion
de cada comparador referencial.

Bonos Soberanos. Bonos Supranacionales/Multilaterales y otros Activos Relacionados:

Bonos Soberanos [ndexados a Inflacién; Bonos Corporativos: Para estos portatolios no
existen limites explicitos de desviacidn para la duracién. Estas desviaciones se encuentran
implicitamente acotadas pot los presupuestos de riesgo (frocking error) asignados a cada
clase de actives.

3.8  Emisores Elepibles
Serén elegibles todos aguellos emisores cuyos instrumentos de dewda formen parte de los
comparadores respectivos {esto no aplica en el caso de la Renta Variable).

Todos los emisores deberdn ser calificados por al menos una de las fres agencias
calificadoras de riesgo internacional Fiteh, Moody's o Standard & Peor’s. En caso de
existir més de una calificacion, se considerard la calificacion mis baja. En ningin caso la
calificacion de riesgo de un emisor podri ser inferior a BBB-.
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Paginad de
Insteumentos Elepibles

cada uno de los comparadores referenciales se asocia un ¢onjunte de instrumentos

Instrumentos elegibles para el portafolio de Activos Liguidos:

Mantencion de saldos en cuenta corriente en bancos.
Depdsitos nocturnos (“overnight”™, “tomorrow night”™ o “tomorrow
next™) v depositos de fin de semana (“weekend ).
Depositos a plazo.

Certificados de Depdsito.

Efectos de comercio o papeles comerciales.
Aceptaciones bancarias.

Letras.

MNotas de descuento.

Fondos mutuos de renta fija tipe “open-¢nd™.

Motas ¥ bonos con vencimiento menor & un afio.
Euro papel comercial,

Bonoes Cero Cupdn.

Instrumentos  elegibles  para el portafolic  de  Bonos  Soberanos.  Bonos
Supranacionales/Multilaterales y otros Actives Relacionados.

Seran elegibles los instrumentos que formen parte del Comparador Referencial
correspondiente.

Instrumentos elegibles para el portafolio de Bonos Soberanos Indexados a Inflacidn:

Seran elegibles los instrumentos que formen parte del Comparador Referencial
correspondiente,

Instrumentos elegibles para ef portafolio de Bonos Corpoerativos:

Seran elegibles los instrumentos que formen parte del Comparador Referencial
correspondiente. Adicionalmente, serdn elegibles los siguientes instrumentos:

» Futuros transados en bolsa sobre instrumentos o indices de renta fija.
wtilizados solamente por razones de coberfura. que permitan
minimizar diferencias con respecto al Comparador Referencial
aplicable a los Bonos Corporativos. Al inicio de cada transaccion de
este derivado, no s¢ permitird ningin apalancamiento {{everage). Es
decir. el monto nominal (medfowal amoum) involucrado en cada
transaccion de derivado no podrd exceder el valor de mercado de la
porcidn de activos subyacentes.

Insirumentos elegibles para Renia Variable:

Seran elegibles los instrumentos gue formen parte del Comparador Referencial
correspondiente. Adicionalmente, seran elegibles los siguientes instrumentos:

s Agcciones Corporativas.

* Fondos mutuos v Excharge Traded Funds (ETFs} que tengan por

objetivo replicar tode o parte del Comparador Referencial de Fenta
Variahle.
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s American Depositary Receipts (ADRs) y Global Depositary Receipts
(GDRs) transados en bolsa, de las acciones que constituvan el
Comparador Referencial de Renta Variable.

» Futuros transados en bolsa sobre indices accionarios, utilizados
solamente por razenes de coberlura. que permitan minimizar
diferencias con respecte al Comparador Referencial aplicable a la
Renta Variable. Al inicio de cada transaccion de este derivado. no se
permitira ningtn apalancamiento (Jeverage). Es decir. el monto
nominal (notional amouwnt) invelucrado en cada transaccién de
derivado no podrd exceder el valor de mercado de la porcidn de
activos subvacentes.

4, Riesgo Crediticio

Se definen los siguientes limites de riesgo erediticio gue complementan los presupuestos
de riesgo (rracking error). Para efectos de monitorear los limites se utilizard la mediana de
la calificacion de riesgo crediticio otorgado a los instrumentos de largo plazo por las
agencias calificadoras de riesgo internacional Fitch, Moody's v Standurd & FPoor’s.
Cuando solamente existan dos calificaciones de riesgo. se considerard la més baja. 5i séio
existe una. dicha calificacion serd considerada

4.1  Riesgo Bancario (Activos Liguidos)
La metodologia de seleccidn de instiluciones y asignacién de limites estd basada en las
calificaciones intemacionales de riesgo.

Se podré seleccionar bancos con calificaciones de instrumentos de largo plazo en categoria
igual o superior 2 A- en a lo menos dos de las agencias calificadoras de riesgo internacional
Standard & Poor's, Moody's o Fitch. En el caso de instrumentos de corto plazo se
consideracan bancos con clasificaciones P-1. A-1 y F1+ segin las agencias calificadoras de
riesgo internacional Standard & Poor s, Moody's o Firch, respectivamente.

4721  Limites por emisor de renta variable
La inversién en renta variable de una misma empresa o fondo. o grupo empresarial al que
pertenezcan, no podra ser mayor a 5% del portafolio de renta vanable.

Sin perjuicio de lo anterior, la participacién en una empresa o fondo, o grupo empresarial
al que pertenezcan, no podri representar mas del 5% del capital del mismo,

5. Limites en las contrataciones de forwards

Se podrin contratar forwards para minimizar las diferencias con respecto a la composicidn
de monedas de su respectivo comparador referencial y solamente con contraparles que
tengan calificaciones de riesgo de instrumentos de largo plazo en categoria igual o superior

a AA- en a lo menos dos de las calificadoras de riesgo internacional Firch, Moody's ¥
Standard & Poor 's.

Adicionalmente, el monto nominal (rotional amount) total de los forwards contratados por
cada Administrador Externo o Fiduciario no podra ser superior al 2% del PIL

El valor nominal de los forwards que el Fiduciario o cada Administrador Externo contrale
con ung contraparte elegible no podrd ser superior al 1% del valor de mercado de la cartera
que gestione cada uno de ellos.,

6. Restriceiones de inversion
Como lo dizpone el articule § de la Ley 38 de 2012, no se podran utilizar los recursos del
FAP para los siguicntes propdsitos:
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Crarantizar instrumentos de crédito del Estado panamefic.

Comprar instrumentos de crédito emitidos por terceros garantizados por el Estada

panamefio.

Comprar instrumentos de crédito o instrumentos de capital emitidos por personas

juridicas nacionales. registradas cn la Repiblica de Panama o en cualquicra otra

jurisdiceidn a nivel internacional.

» Comprar instrumentos de crédito o instrumentos de capital emitidos per personas
juridicas extranjeras, registradas en la Republica de Panamd o en cualguiera otra
jurisdiccion a nivel internacional, cuyas actividades econdmicas realizadas en la
Republica de Panamd representen el 5% o mas de sus ingresos totales.

= Constituir gravimenes prendarios o hipotecarios sobre los activos del FAP.

s Hacer inversiones en empresas en las que los miembros de la Junta [Hreetiva del

FAP, la Comision Supervisora del FAP. el personal de la Secrctaria Téenica, ¢l

gerente general y los miembros de la Junta Directiva del Banco Nacional de

Panamad, el presidente v vicepresidente de la Republica v los ministros de Estado, y

sus familiares dentro del cuarto grado de consanguineidad o segundo de afinidad,

mantengan una parlicipacion accionaria, directa o indirecta. mayor o igual al 10%

de las acciones comunes en circulacion.

6.1  Restriceiones adicionales y excepeiones

Acorde al artieulo 7 de la Ley 38 de 2012, el FAP solamente podrd invertir en emisores e
instrumentos fuera de Panamd. Como Onica excepeion, el FAP podra invertir hasta un 10%
de sus Activos en titulos de deuda emitidos por la Republica de Panami. a través del
metcado secundario de capital nacional e internacional, de los cuales dnicamente el 5%
podrd ser a través del mercado secundario de capital nacional (notas del Tesoro). Esta
excepeion regird a partir del afio 20135,

El Fiduciario v los Administradores Externos no podran utilizar derivados para aumentar la
exposicion a instrumentos financieros mas alld del valor de mercado de los recursos
administrados por cada uno de ellos.

El Fiduciario vy los Administradores Externos podrdn contratar futuros cuyos montos
nominales agregados no podrdn superar el 2% del pertafolio que cada uno administre.

7. Rebalanceo

La politica de rebalanceo debe ser claramente definida en documento preparado por la
Junta Directiva antes de iniciar el proceso de inversiones de los recursos del FAP v acorde
con ¢l Plan Anual de Inversiones que define el articulo 16 del Decreto Ejccutivo 1068 de
202,

La politica de rebalanceo debe incluir tanto el caso de desviaciones producto de varisciones
en los precios o en las valorizaciones de mercado como también en el caso gue se
materialice un aporte/retire al/del FAP.

R, Criterios de w. Cig
La wvaloracidn del portafolio deberd efectuarse segin el criterio “marked fo markel”,
utilizando para estos efectos los precios suminisirados a través de el o los custodios,

9. Seleccion de custodios v programa de préstamo de valores

Como 1o establece el articulo 28 de la Ley 38 de 20102 v el articulo 23 del Decreto Ejecutivo
1068 de 2012, la Junta Directiva estd facultada a contratar con una o varias instituciones
custodios, los servicios de custodia global de los valores ¢ instrumentos adquiridos con los
recursos del FAP.
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olitica de programa de préstamo de valores debe ser claramente definida en documento
parado por la Junta Directiva antes de iniciar un programa. Se podra convenir con ¢l o
s custodios del FAP programas de préstamos de valores (o Securities Lending) siempre
que los custodios con los cuales se convenga la administracién de dichos programas se
obliguen a cumplir los criterios de operacion ¢stablecidos en las Directrices de Custodia
definidas por la Junta Directiva. incluyende especialmente la obligacion de cfectuar la
restitucion de los titulos respectivos o, en su delecto, del valor de mercado de los mismos,

10.  Otros

La moneda base del portafolio para los efectos del desempefio de los administradores es el
Dalar de los Estados Unidos de América.

El Custodio serd quién informe al dia siguiente habil después del cierre de cada mes, la
parlicipacion relativa de cada clase de activo en el portafolio 1otal. Sobre la hase de esta
informacion, el Fiduciario v los Administradores Externos deben realizar el rebalanceo
entre clase de activos en caso de que correspondigre,

En conformidad con las disposiciones del articulo 6 del Decreto Ejecutivo 1068 de 2012,
las transferencias de rendimientos v los retiros seran requeridos por el MEF. con al menos.
3 dias hdbiles de anticipacidn.

11, Secleccién de administradores externos

Como lo establece el articulo 26 de ta Ley 38 de 2012 y el articulo 22 del Decrelo Ejecutivo
1068 de 2012, la Junta Directiva cstd facultada a delegar en uno o méas administradores
externos, la administracion de cartera de una parte o del total de los recursos del FADP v
conferir mandatos a estos administradores, en los mismos wrminos ¥y con las mismas
atribuciones que se le han conferido en relacién con la gestion de los recursos del FAP. v en
conformidad con lo dispuesto en el articulo 27 de la Ley 38 de 2012,

La politica de seleccidn de los administradores externos debe ser claramente definida en las
Directrices de Licitacidn establecidas por la Junta Directiva, en conflormidad con el articulo
20 del Decreto Ejecutive 1068 de 2012, El proceso de seleccion debe estar de acuerdo con
las mejores pricticas de los procedimientos de seleccidn de administradores externos
utilizados para los programas de inversion de las reservas internacionales de bancos
centrales del munde.,

Sin perjuicic de lo anterior. ¢l MEF tendrd acceso a toda la informacién referente a
cualquiera de las etapas de los procesos de seleccion que se efectiien v podrd formular
sugerencias, solicitudes de informacion adicional o cualesquiera otros requerimientos que
estime necesarios o convenientes para tal fin.

12.  Presupuesto del FAP

Para efectos de las presentes Directrices de Inversidn. v acorde con los articulos 32 de la
Lev 38 de 2012 v 24 del Decreto Ejecutivo 1068 de 2012, la Junta Directiva aprobard en su
tercera sesion ordinaria del afio un presupuesto anual, que someterd para la no objecion del
MEF a mds tardar el 31 de octubre de cada vigencia fiscal,

13. Desviaciones respecto a los limites establecidos en estas Dirgctriess
Como lo establece el articule 18 del Decreto Ejecutive 1008 de 2012, el MEF puede
auterizar a la Junta Directiva a desviarse de fas directrices de inversiom en circunstancias

especiales. Estas circunstancias podrin ser las siguientes:

« Cambios abruptos en los precios o en las valorizaciongs de mercado.
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mismo tiempo, la Junta Directiva debe proponer tanto las medidas como el periodo de
transicion para volver a cumplir con todos los aspectos requeridos de las Directrices de
Inversicn en conformidad con ¢l articulo 17 del Decreto Ejecutive 1068 de 2012,

Adicionalmente, la Junta Directiva debe informar oportunamente al MEF, de los desvios
que ocurran respecio a los limiles y restricciones establecidos en las directrices de inversion
v de las medidas correctivas propuestas conforme lo dispone €l numeral 8 del articulo 19
del Decreto Ejecutivo 1068 de 2012,

14, Transicién del FFD al FAP

Para efectos de las presentes Directrices de Inversion, v acorde con los articulo 38 de la Ley
38 de 2012 v articulo 30 del Decreto Ejecutiva 1068 de 2012, el Fondo Fiduciario para el
Diesarrollo serd sustituido para todos los efectos legales por el FAP, ¥ hasta tanto no se
coiformen tanto la Junta Directiva como la Secretaria Téenica del FAP. los recursos del
FAP serin administrados por el Banco Nacional de Panamd. bajo los términos del
Fideicomiso existente suserito con el MEF, para la administracion del Fondo Fiduciario
para el Desarrollo. Adicionalmente, el traspaso de los activos del Fondo Fiduciario para el
Desarrollo al FAP estard a cargo del MEF ¥ del Banco Nacional de Panama.

SEGUND: Esta Resolucion Ministerial entrard a regir a partir de su promulgacion.

FUNDAMENTO LEGAL: Ley 38 del 5 de junio de 2012 medificada por la Ley 87 de 4
de diciembre de 2012 v Decreto Ejecutivo 1068 del & de septiembre de 2012.

Dado en la ciudad de Panamd a los- /9~ dias del mes de _ ft,f-"?:-*? ~del afio 2013,

]
COMUNIQUESE ¥ CUMPLASE.

Darlo Espinoda

Viceministrode Finanzas

eIt

RiaMiaTellil 00 EOOMOMEA Y FiNARLAS

SEZRETARIA GEMERAL
ES FiEL COPIA DE 5U ORIGIMNAL

Punumé.ii‘_ﬂe_ ;

T EErReTAnIn




