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NOTA
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sera de su autor.
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PROLOGO

La educacion al inversionista, a los sujetos regulados y al publico general, forma parte de los pilares
fundamentales de la Superintendencia del Mercado de Valores de Panama (SMV). Es por ello, y pese a que
el 2020 fue un ano lleno de mucha incertidumbre, asumimos el reto de presentarles la Compilaciéon de
articulos sobre la Regulaciéon y el Funcionamiento del Mercado de Valores en Panama, Tomo V, en su
primera version digital. Para lograr esta meta, invitamos a un grupo de especialistas en el mercado de
capitales, quienes desde el primer momento aceptaron gustosamente formar parte de esta obra, cuyo norte
ha sido sin duda alguna educar.

Desde la primera publicacién en el afio 2006 de esta Compilacion de Articulos, seguido de los Tomos II y III,
en el 2007 y 2008 respectivamente, y el tomo IV en el afio 2017, esta obra se convirtiéo en una herramienta
de consulta y referencia para toda persona interesada en conocer sobre lo que acontece en el mercado de
capitales del pais.

El libro “Compilacién de articulos sobre la Regulacién y el Funcionamiento del Mercado de Valores en
Panama”, incluye la participacién en esta ocasiéon de nueve autores cuyos escritos muestran un alto
contenido académico y/o de opinién divididos en dos capitulos. El capitulo I cuenta con temas relacionados
a la Regulacion, Supervisién y Funcionamiento del Mercado de Valores; mientras que el capitulo II trata
acerca de la Etica, Transparencia y Gobierno Corporativo en el Mercado de Valores.

Le reiteramos a los autores nuestro agradecimiento, al dedicar su tiempo y plasmar sus conocimientos en
esta obra, que es para beneficio de los lectores y de Panama.
Panama, marzo de 2021.

JULIO JAVIER JUSTINIANI
SUPERINTENDENTE
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REGULACION, SUPERVISION Y FUNCIONAMIENTO DEL
MERCADO DE VALORES



FONDOS PRIVADOS Y SU APORTE COMO COMPLEMENTO A LAS
JUBILACIONES EN PANAMA

JORGE HUMBERTO MESA SIERRA
VICEPRESIDENTE DE NEGOCIOS DE PROFUTURO ADMINISTRADORA DE FONDOS Y CESANTIAS, EN PANAMA

I. INTRODUCCION
El envejecimiento de la poblacién, producto del aumento de la esperanza de vida y la disminucion de la tasa
de natalidad, afecta a los sistemas de pensiones de beneficio definido. Esto es, porque la relacién entre el
numero de cotizantes y el de pensionados cada vez es menor y porque los beneficios pagados no guardan
relacién con lo aportado.

A nivel global, tanto los sistemas de beneficio definido como aquellos basados en la capitalizacion
individual, afrontan el desafio de pagar por mas tiempo las pensiones debido al aumento en las expectativas
de vida. Esto plantea la necesidad de hacer reformas estructurales a los sistemas de pensiones, que sean
sostenibles y ademds permitan financiar pensiones adecuadas.

En Panamad tenemos ambos sistemas de pensiones, los cuales coexisten dentro del sistema de pensiones de
la Caja del Seguro Social (CSS). Uno es el Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido (SEBD) y el
otro es el Subsistema Mixto (SM), el cual tiene un componente basado en cuentas individuales. Por otro
lado, existen los fondos de pensiones voluntarias, el Sistema de Ahorro y Capitalizacién de los Servidores
Publicos (SIACAP) y el programa solidario de pensiones 120 a los 65.

El presente articulo tiene como propédsito destacar la importancia de fortalecer, promover y aumentar la
cobertura de los fondos privados de pensiones, como parte de la solucion al problema de las pensiones en
Panama. Para esto, analizaremos las caracteristicas y situacién actual del sistema de pensiones, tanto para
la parte obligatoria como para la voluntaria y complementaria. Destacaremos también, que es necesario
integrar los 3 pilares que conforman el sistema de pensiones para mejorarlas: El primer pilar solidario no
contributivo, El segundo pilar obligatorio contributivo y El tercer pilar voluntario complementario.

II. ENVEJECIMIENTO DE LA POBLACION

La poblaciéon mundial estd envejeciendo por un efecto combinado del aumento en las expectativas de vida y
la disminucién de los indices de fecundidad. En Panamd, la expectativa de vida al nacer aumentd en 22
anos pasando de 57 anos en 1950 a 79 afios en 2020, mientras que la tasa de fecundidad disminuyé en un
59%, pasando de un promedio de 5.9 hijos a 2.4 hijos en el mismo periodo’. El grafico 1, ilustra la evolucién
del nimero de personas mayores de 60 en Panamda. Como porcentaje de la poblacién, este nimero pasé de
representar el 6% de la poblacion en 1950 al 12% en el 2020 y se estima que sera del 23% en el afio 2050.

Esta realidad es irreversible, ya que las personas que seran mayores a 60 anos en el 2050 ya nacieron. El
envejecimiento afecta el crecimiento econdémico, el ahorro, el consumo, el mercado laboral, los Impuestos,
los sistemas de salud, los servicios sociales, la vida familiar, las condiciones de vida, las politicas
migratorias y las relaciones entre generaciones. Pero ademads, afecta a los sistemas de pensiones y de
manera especial a los de beneficio definido, ya que se basan en que la generacion de trabajadores activos
paga a los pensionados actuales. Por otro lado, el aumento en las expectativas de vida hace que sea
necesario pagar por periodos mas prolongados las pensiones.

GRAFICO 1
Poblaciéon Mayor a 60 anos en Panaméa



22 24 26 2B

— median
= = B0 prediction mterval
+ =+ oS4 prediction interval
— observed
<= (5 chilkd

60 sample trajeciones

Poblacion {millenes)

@ 02 04 06 08 1 12 14 16 1B 2
| i |

T T T T T T T T T T T T T T T
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2040 2020 2030 2040 2050 2080 2070 2080 2090 Z100

© 2019 United Nations, DESA, Population Division. Licensed under Creative Commons license CC BY 3.0 IGO.
United Nations, DESA, Population Division. World Population Prospects 2019
https://population.un.org/wpp/Graphs/Probabilistic/POP/60plus/591

III. SISTEMAS DE PENSIONES OBLIGATORIOS

En 1881 Otto Von Bismarck, llamado el Canciller de Hierro, creé en Prusia el primer sistema estatal de
reparto también llamado de beneficio definido. Un sistema de pensiones que consiste en pagar a los
pensionados con aportes de los trabajadores activos. En ese entonces, la esperanza de vida promedio de un
prusiano era solo 45 afios y para jubilarse se exigia 65 afios.

El envejecimiento de la poblaciéon y el pago de beneficios que no guardan relacién con lo aportado impactan
los sistemas de pensiones. En los ultimos 22 afios, 78 paises aumentaron la tasa de cotizacién, 61

aumentaron la edad de retiro y 61 modificaron las férmulas de célculo’.

Un siglo después de creados los sistemas de reparto, cuando la esperanza de vida de un chileno era de 67
afos, José Piflera, ministro de trabajo en el gobierno de Augusto Pinochet, creé un sistema de pensiones
basado en la capitalizacién individual. Su idea se propagd por el mundo como una solucién a los problemas
que el envejecimiento global ocasioné a los sistemas de pensiones basados en la idea de Bismarck.

Desde la reforma chilena en 1981, 33 paises han incorporado en sus sistemas de pensiones las cuentas
individuales. En América latina, 10 paises miembros de la Federacién Internacional de Fondos de Pensiones
(FIAP) tienen cuentas individuales. Mas de 106 millones de trabajadores son propietarios de 638 mil
millones de doélares, que pueden ver en sus cuentas individuales (ver cuadro 1). Estos trabajadores no
dependeran de las futuras generaciones para financiar su pension.

CUADRO 1
Cuentas Individuales en América

CHILE 1281 L] 0.2 215373 1257 1o
PERU 1993 L] 743 52,254 12.85 10
COLOMBIA 1884 L] 16,46 85963 16 115
URUGUAY 1596 - 1.45 15,111 225 11.53
BOLIVIA 1887 L] 243 1188 12,71 10
MEX|C0 1997 L] 56,88 214,275 10,21 e
EL SALVADOR 1993 L] 238 11775 15 805
COSTA RICA 2000 . 274 11982 14.41 45
REPUBLICA DOM N ICANA 003 L] 38 10,502 8,87 8
PANANA [*) 2005 ] 0,59 1693 135 0
TOTAL 106.14 638,118 14.00 213

Elaboracién propia. Fuentes FIAP - *Panama: Estados financieros no auditados CSS

En América Latina, se incorporaron 3 tipos de sistemas con cuentas individuales. Un Sistema Unico, en el
cual desaparecié el sistema de beneficio definido (Chile. Bolivia, México, El Salvador y Republica
Dominicana). El Sistema Mixto Integrado, en el cual coexisten el régimen de capitalizaciéon individual y el



de beneficio definido (Uruguay, Panamé y Costa Rica) y el Sistema Mixto en Competencia, en el cual
subsisten y compiten entre si, el régimen de capitalizacién individual y el de beneficio definido (Colombia,
Peru).

Estas reformas mejoraron la sostenibilidad en el largo plazo de los sistemas de pensiones, resultando mas
eficaces los sistemas tnicos. En el corto y mediano plazo, los paises enfrentaron el reto del déficit operativo
ocasionado por el desvio de las cotizaciones y asumieron con responsabilidad la deuda, al reconocer el
tiempo cotizado a los trabajadores que se cambiaron al sistema de cuentas individuales. (Deuda implicita)3.

. . . o e . . 3 s
Los estados que han implementado sistemas de cuentas individuales, disminuyeron su deuda’, son mas
solventes, tienen menos burocracia, sus ciudadanos son inversionistas, han fortalecido la empresa privada,

. 4 . . . . s . . 5
el mercado de capitales, su infraestructura y han tenido crecimiento econémico sostenido .

Sin embargo, estos sistemas afrontan el desafio que implica el aumento en la expectativa de vida y por lo
tanto pagar por mas tiempo las pensiones. Esto ha planteado la necesidad de promover iniciativas, que
permitan financiar pensiones adecuadas, dadas las bajas tasas de cotizaciéon y la caida de los niveles de
rentabilidad.

IV. PENSIONES OBLIGATORIAS EN PANAMA

(EL PILAR OBLIGATORIO CONTRIBUTIVO)

En 1941 se creé en Panama la Caja del Seguro Social (CSS)% una institucién estatal con cobertura
nacional, que administra los riesgos de Enfermedad, Maternidad, Invalidez, Vejez y Muerte (IVM), para
todos sus asegurados y beneficiarios. La CSS ha sido reformada varias veces? desde su creacion, la tltima
reforma fue en el 2005 y establecié entre otras cosas, la separacion de las reservas para los diferentes
riesgos, nuevos porcentajes de cotizacion® (ver Grafico 2), nuevos parametros para el reconocer las
pensiones y un nuevo sistema para la administracion del programa de IVM, el cual incluye cuentas
individuales de ahorro.

GRAFICO 2
Distribucién de la cotizaciéon a la CSS
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Elaboracién propia, fuente ley 51 2005. *El XIII, es una bonificacién equivalente a un dia de salario por cada once (11) dias
de trabajo y se hace mediante tres pagos proporcionales (abril, agosto y diciembre).

Al programa de IVM cotizan los trabajadores de los sectores publico y privado. Estd integrado por un
régimen compuesto en el que coexisten dos subsistemas, un Sistema Exclusivamente de Beneficio Definido
(SEBD) y un Subsistema Mixto (SM), este ultimo con un componente de ahorro personal (cuenta
individual), al que pudo afiliarse la poblacién mds joven® y al cual ingresa obligatoriamente toda la nueva

fuerza laboral a partir de enero de 2008."

a. Subsistema Exclusivamente de Beneficio Definido (SEBD)
El SEBD, es un sistema de reparto, en el cual la pension de vejez normal se obtiene al cumplir con los

1"equisitos11 de edad (57/62 afios, Mujeres/Hombres) y cuotas de referencia (240 cuotas). El monto de la
pension se calcula sobre el 60% del promedio del salario mensual de los 10 mejores anos de cotizaciones,

. . ~ . .7 P s . 12
este porcentaje puede incrementarse con cada afno de cotizacién adicional al minimo requerido ~. E1 monto
Yo .7 13 s . 14
méaximo de pension es de $1,500 " y el minimo de $245.



Para la financiaciéon de las pensiones, el SEBD cuenta con activos acumulados, a diciembre de 2019 por
$3,233 millones, las cuotas regulares pagadas por empleadores y empleados a este componente (Ver
Grafico 2) y el apoyo estatal para la sostenibilidad financiera”, principalmente. En el 2019 este Subsistema
tuvo ingresos por $1,260 Millones™, un 74% de los ingresos del programa de IVM.

El SEBD, presenta las debilidades propias de los sistemas de reparto, los cuales no son sostenibles en el
tiempo por el envejecimiento de la poblacién y porque los beneficios que pagan no guardan relacién con lo
aportado al sistema. Las pensiones en el SEBD son generosas, dado que se liquidan basadas en los mejores
10 anos de cotizacién, con edades anticipadas y cuotas reducidasl1. Por otro lado, si bien existen limites
maximos para la pension, no existen esos limites para la base de cotizacion, situacién que genera brechas y
desincentivos a personas con ingresos superiores a los limites establecidos.

El SEBD no recibe nuevos afiliados, pero si pensionados. Segin informaciéon de la CSS, este subsistema
cuenta con 590 mil cotizantes y mas de 273 mil pensionados por vejez que no cuentan con el respaldo de
una nueva generacion, por lo que su futuro es incierto.

GRAFICO 3
Distribucion de cotizaciones en los subistemas
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Elaboracién propia, fuente ley 51 de 2005 y reglamentos

b. Sub- Sistema Mixto (SM)

Este Subsistema tiene dos componentes, un componente de beneficio definido y un componente de ahorro
personal con cuentas individuales, a continuacién una descripcion de cada componente:

i. Componente de beneficio definido
Es un sistema de reparto igual al SEBD. La diferencia es que aplica inicamente sobre lo cotizado hasta los
primeros $500 del salario. Los requisitos y montos para la pensién de vejez normal son los mismos que en
el SEBD y el monto maximo de la pensiéon es de $500 (El cual se lograria con 52 afios de cotizacién).
Ademas de las cotizaciones regulares (13.5%), este componente recibe lo aportado sobre la totalidad del
XIII mes y el 2.5% de solidaridad sobre el excedente de $500 (Grafico 3). Al cierre de 2019 los activos en el

fondo comun de este componente eran de $3,339 Millones."

ii. Componente de ahorro personal
Es administrado por la CSS bajo un régimen financiero de cuenta individual, al cual se cotiza sobre el
exceso de los primeros $500 del salario a una de ahorro personal. Al cierre de 2019 los activos de este
componente eran de $1,693 Millones.™*

El porcentaje que va a la cuenta individual, es inicamente el 10% de la cotizacion sobre el exceso de los
primeros $500. De de la cotizacién total (13.5%), se destina un 2.5% como solidaridad para el fondo comun
del componente de beneficio definido, un 0.93% al pago de una prima de renta vitalicia para el componente
de ahorro personal’’ y el 0.07% a una prima de Invalidez'’(ver grafico 3). Adema4s, a este componente no
llegan las aportaciones especiales del XIII.

En el cuadro 2, se ejemplifica la distribucién de aportes por componentes, para diferentes niveles de salario



y muestra el porcentaje ahorrado en la cuenta individual con respecto a la cotizacién total realizada.

Para obtener la pensiéon de vejez normal en el componente de ahorro personal, se tienen los mismos
requisitos de cuota y edad establecidos en el componente de Beneficio Definido. El monto de la pension, se
determina dividiendo el monto total aportado y capitalizado en la cuenta de ahorro, entre el valor actuarial
de la expectativa de vida, considerando una tasa de descuento que definird la CSS.

CUADRO 2
Distribucién de cotizacion en el Subsistema Mixto

DESTRAB 0N DE COTIZ OMNES EN El BSISTE 0 [iC

COMPONENTE DE BENEFICIO DEFINIDO AHO NN TE AL | PRIMAS DESEGUROS I
EMPLEADO EMPLEADOR : ToTAl i .
T : A 10% Prmade | primads coTizAtién BB
;'.,;hb: | Aporte Aporte | Aposte idario [, JOTALL . | sobee el excesn Vitallels | Ivalidez |
s 7.25% 4,258% | 10,78% 2,5% & 500 0.33%) | 19.07%) |
ssop | ebre Xl [ sshre 4500 | sobre X[ ! :
o0 | 556 ! 36 e - 800 - -1 - 000 0%
EEU 73 =h I 108 150 1,140 L] ES : 4 1800 : EETS
556 100 266 | 161 300 1380 1200 19 | 8 2700 | A
5BE | 148 ssm | 21m ARG 1,630 1,800 187 | 3 2800 | GO%
555 | 181 255 i 2808 BOO 1860 2400 223 E 17 4500 ' 538
885 | 218 %6 | 3: T8 2100 1000 2 | 2 5400 | EE%
555 | 254 =5, 37 B0 2340 3600 335 | = s300 | 57
566 | 280 26 | a3 1,060 2580 4,200 as1 | 29 7200 | G&%
555 1 3% 755 i 84 1,200 2,820 4,800 445 i 34 8100 E 550
555 | 363 26 | B8 1350 3,060 5400 502 | 11 8000 | 60%
a58 | 388 35 | a1 1500 3,300 000 a8 | 42 ago0 | EI%
556 | 435 %5 | 645 1850 3,510 B600 614 | 6 10800 | 61%
555 4 ] i Bae 1,800 3780 7200 &Ta E 50 11700 i 2%
7000 556 508 35 | 783 1850 4,020 7800 75 | 55 12600 | 62
TG0 358 | Ba4 288 | 808 2100 4,260 £400 781 | 54 12800 | 2R
8000 555 | 580 35 | & 2250 4,500 5000 &7 | 63 1#a00 | 63%

Elaboracién propia, fuente ley 51 2005 y reglamentos

Si bien el SM no tiene los urgentes problemas financieros del SEBD, hacia el futuro su componente de
beneficio definido tendrd problemas similares, dado que funciona bajo los mismos principios. De este
subsistema quizas la mayor preocupacion, es la falta de informacién con respecto a las cuentas individuales
de ahorro personal, pues después de 15 afios de reforma, la CSS no ha entregado la informacién periddica
a los afiliados con sus saldos, rendimientos e inversiones.

Por otro lado, las personas que ingresaron voluntariamente a este subsistema y cotizaron previamente al
SEBD, no saben atin cémo se les reconoceran esas cotizaciones. La ley establecidé, que se les reconocerian
los aportes hechos en exceso de los primeros $500, capitalizados hasta la edad de jubilacién, pero no se ha
reglamentado la forma en que esto se hara.

c. Tasas de reemplazo

La tasa de remplazo es la relacion porcentual entre la pensién obtenida y el salario previo en un periodo
especifico. El gréafico 4 ilustra las tasas de remplazo obtenidas con 30 afios de cotizacién previos a cumplir
las edades de jubilacién (57 Mujeres y 62 Hombres). Para los cédlculos se supone que no hay cambios en los
salarios y una tasa de interés del 4%.

GRAFICO 4
Tasas de remplazo
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Elaboracién propia

En el SEBD, la tasa de remplazo obtenida con 30 afios de cotizacion (360 cuotas) es del 72.5% del salario,
(60% por los primeros 20 afios + 12.5% por los 10 siguientes). Esa tasa de remplazo, es igual para los
hombres y mujeres y se mantiene estable hasta lograr el limite mdximo de pensiéon de $2,500 en este
subsistema, lo cual se logra con un salario base $3,448. Las cotizaciones por salarios superiores a este
monto, no contribuyen a aumentar el monto de la pension en este subsistema, lo que genera desincentivos
para cotizar por encima de ese valor. En la medida que aumenta el salario en este subsistema la tasa de
remplazo desciende hasta llegar a un 25% para un salario de $10,000.

En el Subsistema Mixto se deben calcular dos montos de pension. La primera es la pension que se obtiene
del componente de beneficio definido, la cual se calcula para los primeros $500 del salario de igual forma
que en el SEBD. Asi, el salario base seria $500 y la tasa de remplazo 72.5% para un monto de pensién de
$363. Este valor se paga por igual a las mujeres y a los hombres independientemente de la edad de
jubilacion y expectativa de vida.

Para el componente de ahorro personal, se divide el capital acumulado a las edades de jubilacién entre el
valor actuarial de las expectativas de vida. El capital acumulado en la cuenta de ahorro, se constituye con
los aportes efectuados a este componente mas sus rendimientos (4%), los cuales como vimos son menores
al 10% del salario (10% del exceso de $500 va a la cuenta individual). Para este ejercicio, se obtuvo el pago
mensual necesario, para que con una tasa de interés del 4%, el capital alcance para pagar la pensién a las

mujeres’ desde los 57 hasta los 87 afios y a los hombres desde los 62 hasta los 85.

Se observa en el grafico, que las tasas de remplazo, son mayores en el SEBD respecto a las obtenidas en el
subsistema mixto, para salarios hasta 6,250 en el caso de los hombres y 7,250 en el caso de las mujeres.
Esta diferencia se da por que en el SEBD la pensién no guarda relacion con lo aportado, mientras que en el
componente de ahorro personal solo se recibe lo ahorrado.

Existe una brecha pensional en ambos subsistemas, ya que ninguno paga pensiones suficientes para
mantener el nivel de vida de los afiliados, por lo que es necesario complementar con las pensiones
voluntarias.

El caso del SEBD, tiene el agravante que no es sostenible, dado que promete pagar pensiones que a la larga
no puede pagar. Por esto siempre habra la urgente necesidad de hacer ajustes a los parametros de edad,
tiempo cotizado o a la férmula de beneficios.

La pension de vejez es una prestacién econdémica que se recibe mediante pagos mensuales, durante el
tiempo a que una persona y el ultimo de sus beneficiarios tenga derecho, el costo de la misma dependera
de la suma mensual y la duracién de los pagos. El costo de una pensién es el mismo, independientemente
del sistema que la pague, un sistema de cuentas individuales o un sistema de beneficio definido, lo
diferente es la forma en que se financia este costo. En un sistema de cuentas individuales se financia con el
ahorro propio y en el sistema de beneficio definido con aportes de los demas.

d. Situacion actual

La implementaciéon de la reforma del 2005, trajo como consecuencia la generacion de un déficit operativo
para el SEBD, situacion conocida desde la aprobacion de la reforma, dado que las cotizaciones de la nueva
fuerza laboral y de aquellos que voluntariamente eligieron el Subsistema Mixto se desviarian hacia el SM.

En el SEBD también se aumentaria el nimero de pensionados ya que en él permanecieron los afiliados de
mayor edad. Por otro lado, las reservas del nuevo SM crecieron, por las cotizaciones de los nuevos afiliados



en saldos separados, las cuentas individuales y el hecho de que no hay una carga de pensionados.

En los anos de 2018 y 2019 el SEBD, presenté déficit por $48 y $250 millones respectivamente y el SEBD
enfrenta a una situacion de iliquidez que requiere el uso de las reservas acumuladas y del
fideicomiso ' establecido para financiar el déficit del programa de IVM.

El déficit Operativo del SEBD era previsible, dada la magnitud de la reforma, sin embargo también es
preocupante la administraciéon del Subsistema Mixto, por la falta de informacion y trasparencia para sus
afiliados. La CSS no cuenta con estados financieros auditados y presenta dificultades con sus sistemas de
informacién y bases de datos, lo cual genera incertidumbre y preocupacién por la verdadera situacién
financiera del programa de IVM.

En cuanto a cobertura, la CSS actualmente cuenta con 1,215,000 cotizantes activos™, lo cual representa el

59% de la Poblacién Econémicamente Activa” (PEA), lo cual quiere decir que el 41% de la poblacion
permanece en la informalidad y no cotiza a la seguridad social.

Esta situacion nos lleva a pensar que estas personas en la informalidad nunca obtendran una pensién. La
CSS informé que cuenta con 283,124 mil pensionados. Si contrastamos este nimero con las 528,156
personas mayores a 60 afios”’, encontramos que mas de 245 mil personas no tienen una pensién y muchas
estaran o ejercerdn presion sobre el pilar solidario del que hablaremos mas adelante.

El Gobierno, ha convocado a un acuerdo nacional con el objeto de encontrar una solucién sostenible para la
Caja del Seguro Social que perdure en el tiempo.

V. PENSIONES VOLUNTARIAS EN PANAMA
(EL PILAR VOLUNTARIO COMPLEMENTARIO)

a. Fondos de pensiones voluntarias

El envejecimiento de la poblacién presiona las reformas a los sistemas de pensiones de beneficio definido,
estas reformas recortan los beneficios ofrecidos y cambian los parametros como edad de jubilacion y cuotas
exigidas. Pero también, el aumento en las expectativas de vida, las bajas tasas de cotizacién y menores
rentabilidades, afectan las tasas de remplazo de los sistemas basados en la capitalizacién individual.

Es por esto, que es necesario fortalecer los fondos de pensiones voluntarias, ya sea como un complemento
a la pensién obligatoria para aquellos que logran obtenerla 6 como la tinica opcién de pension para aquellos
que no la tienen.

La industria de pensiones voluntarias en Panama comenz6 a desarrollarse desde 1997, en el marco de la
Ley 10 de 1993. Al 31 de diciembre de 2019, 3 administradoras reportaron 67,052 afiliados y $ 623.9
millones de doélares en activos administrados. El numero de afiliados de ProFuturo es de 43,827 (65.4%),
Progreso 23,023 (34.3%) y Quantia 202 (0.3%). En valor de Fondo ProFuturo tiene $377,050,609 (60.4%),
Progreso $242,895,286 (38,9%) y Quantia $3,940,832.80 (0.6%). Los gréficos 5y 6~ muestran la evolucién
de los fondos de pensiones voluntarias en nimero de afiliados y valor de fondo.

GRAFICO 5
Afiliados Pensién
(diciembre 2019)
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Fuente: Reportes de las AFP publicados por la Superintendencia del Mercado de Valores

GRAFICO 6
AUMs Pensién
(diciembre 2019)
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Fuente: Reportes de las AFP publicados por la Superintendencia del Mercado de Valores

En Panamé existen algunas condiciones para el desarrollo de las pensiones voluntarias™, como lo son las
bajas tasas de remplazo del sistema obligatorio de pensiones, los incentivos fiscales para afiliados y
empleadores”, un nivel alto de bancarizacién, buenos esquemas de recaudo y una liquidez razonable para
el retiro de los fondos. Sin embargo, a pesar de esto, se observa una muy baja cobertura. Solamente el
3,2% de la Poblacién Econémicamente Activa y un 5,5% de los cotizantes activos a la CSS, tienen una
cuenta de pensién voluntaria.

Dentro de las razones para esta baja cobertura, se encuentran la falta de educacién previsional, altos
costos de comercializaciéon, niveles de aportacion y requisitos complejos para la afiliacion. A pesar de los
avances tecnoldgicos, aiin no se usan canales electrénicos, digitales y métodos de identificacion, tales como

telefonia mavil, aplicaciones mdviles, identificacién biométrica, internet, puntos de venta para recepcion de
aportes etc.

Con el fin de aumentar esta cobertura y lograr que el tercer pilar sea parte de la solucién al problema de
pensiones, se requieren incentivos para que los empleadores establezcan planes complementarios de
pensiones a favor de los trabajadores, que se facilite el enrolamiento automético”, que se promueva la
inclusion de las personas de todos los niveles de ingresos, se facilite la innovacién y el uso de la tecnologia
para adaptarse a las necesidades y comportamientos actuales de la poblacion.

El cuadro 3 muestra la evolucién del ahorro de pensiones voluntarias en 4 paises, en el que se destaca

México, con un crecimiento compuesto anual del 32% y Chile con el mayor ahorro per cépita entre el 2009
y 2019.

CUADRO 3
Colombia - México - Chile - Panaméa
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Fuente: FIAP, SMV Panaméa

En México, el gobierno a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y la Comisién
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (Consar) lanzaron el programa aportaciones voluntarias para
el retiro, en las tiendas 7-Eleven. Para hacer aportes, los trabajadores sélo deben ir a una tienda 7-Eleven y

dar el nimero de su identificacion. Los aportes pueden ser minimos desde 50 pesos mexicanos. (5 centavos
de délar).

En octubre de 2012 el Reino Unido, introdujo el enrolamiento automadatico obligatorio a planes



complementarios para todos los trabajadores que no estaban cubiertos por un plan de pensiones privado.
Esta reforma se implement6 de manera gradual hasta el 2018, afio en que todas las empresas incorporarian
a todos sus trabajadores.

b. SIACAP

En 1997 Panama implementd por primera vez un sistema de cuentas individuales. El Sistema de Ahorro y
Capitalizacién de los Servidores Publicos (SIACAP). Un sistema complementario al de la Caja del Seguro
Social que funciona con cuentas individuales de propiedad de los afiliados. Los afiliados recibieron un bono
o Certificado de Participacion Negociable (CERPAN), como reconocimiento a las contribuciones realizadas
al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales. El SIACAP cuenta con mas de 494 mil afiliados duenos
de mas de 785 Millones de ddlares. Una suma importante, teniendo en cuenta que alli los afiliados tan solo
ahorran el 2.0% del salario y el estado les aporta otro 0.3%.

La administracion de este sistema contrasta con la administraciéon de cuentas individuales en el Subsistema
Mixto de la CSS. En el SIACAP, los afiliados si pueden ver su estado de su cuenta de ahorro individual. Este
sistema cuenta con 3 caracteristicas ideales para un sistema de pensiones complementarias, la primera es
que es obligatoria para todos servidores publicos, la segunda es que tanto la afiliacién como el descuento
del aporte son automaticos y la tercera es que no se pueden hacer retiros hasta cumplir con las edades de

jubilacién”.

VI. LA SOLIDARIDAD EN PENSIONES
(EL PILAR SOLIDARIO NO CONTRIBUTIVO)

El hecho de que las cotizaciones se usen para pagar a otros pensionados, como ocurre en el SEBD, no hace
a este sistema solidario. No existe garantia de que los aportes en este subsistema sean usados para
favorecer a las personas mas vulnerables y necesitadas. Es mdas, muchas personas que hoy aportan a este
sistema, se encontraran en el futuro en una condicion de vulnerabilidad o extrema necesidad.

Esto ocurre, ya que muchos no completaran las cuotas exigidas en el SEBD para acceder a una pension a la
edad de jubilacién. Méas del 50% de las personas en los sistemas de beneficio definido no alcanzan a
pensionarse, porque no cumplen con el nimero de cuotas necesarias Generalmente son las personas de
menos ingresos y con menor estabilidad laboral.

En el SEBD, con las cotizaciones de los activos se pagan a los pensionados, tanto pensionados de altos
ingresos como aquellos de bajos ingresos. Las personas de mayores ingresos tienen mayores expectativas
de vida™ , ya que tienen acceso a una mejor calidad de vida y a mejores sistemas de salud, cobran por mas
tiempo la pensién y obtienen mayores beneficios de este sistema que aquellos que vivan menos tiempo.

Los pensionados de altos ingresos reciben mayores subsidios de este sistema, ya que reciben pensiones que
no se alcanzan a financiar con las cotizaciones. Las personas de altos ingresos tienen una curva salarial
ascendente y se favorecen cuando el sistema toma sus mejores 10 afos para calcular la pension. (Las
personas de mas bajos ingresos tienen una curva salarial mas plana y no se favorecen de esta situacién™.
Es por esto que la solidaridad no debe financiarse con las cotizaciones de los trabajadores, ya que se llega
al absurdo que personas de bajos ingresos financien personas de altos ingresos.

Un pilar verdaderamente solidario debe financiarse con los impuestos , tal como se hace con el programa
120 a los 65, el cual cuenta con mdas de 125 mil beneficiarios, esto es mas del 44% de los pensionados
actuales de la CSS. Muchos de los beneficiarios de 120 a los 65, a pesar de haber efectuado cotizaciones al
sistema de beneficio definido, nunca lograron una pensién.

VII. LA INTEGRACION DE LOS 3 PILARES

Debemos avanzar hacia un sistema de pensiones que sea sostenible en el largo plazo, que pague pensiones
adecuadas, con una mayor cobertura y verdaderamente solidario. Para esto sera necesario mejorar,
fortalecer e integrar las bases del sistema de tres pilares que ya tenemos.

Un pilar solidario no contributivo (120 a los 65), que debe fortalecerse para aumentar su cobertura y
beneficios pagados a las personas mayores en situaciéon de vulnerabilidad. Este pilar debe ser financiado
directamente del presupuesto publico y no con cotizaciones de los trabajadores. Este pilar recibird a
aquellas personas que nunca lograron una pensién y se encuentran en una situacién de pobreza o
vulnerabilidad, ya sea porque no alcanzaron las cuotas necesarias para una pensién”’ o porque
permanecieron siempre en la informalidad.



Un pilar obligatorio contributivo, el cual debera reformarse para que sea sostenible y pague pensiones
adecuadas. Se ha demostrado que los sistemas de beneficio definido no son sostenibles. Se les tienen que
hacer tantas reformas que al final se convierten en sistemas indefinidos y los cotizantes activos piensan que
no habrd dinero con que pagarles la pensiéon prometida. Por otro lado, se tiene la experiencia de los
sistemas de cuentas individuales, los cuales son sostenibles, pero deben mejorarse, dado que con bajos
niveles de cotizacién, bajas tasas de rentabilidad y mayores expectativas de vida, no logran pagar tasas de
remplazo adecuadas. En Panamd tenemos ambos sistemas y el gran debate se darda entre cudl de los
modelos elegir. Este debate debera darse con base a un andlisis técnico y no politico ni ideoldgico.

Finalmente, el pilar voluntario contributivo, necesario para complementar las pensiones obligatorias. Es
evidente la baja cobertura de los fondos privados de pensiones, después de 27 anos de aprobada la ley 10
de 1993, la cual contrasta con el sistema complementario del SIACAP en cuanto al nimero de afiliados (67
mil versus 494 mil). Los servidores publicos gozan de un sistema de pensiones complementario del cual no
gozan los trabajadores del sector privado. Se hace necesario revisar el sistema como un todo, fortalecerlo y
mejorarlo para ampliar su cobertura y lograr que se convierta en un pilar que verdaderamente aporte a
complementar las jubilaciones en Panama.

1 . .
Fuente: Naciones Unidas
’ FIAP: Reformas Paramétricas en los Programas de Pensiones Publicos de Reparto 1995 - diciembre 2019

’ Las reformas previsionales basadas en la capitalizacién individual y su impacto sobre la sostenibilidad fiscal Nro. 4 FIAP
Julio 2013

* Efectos Macroecondémicos de la Reforma de Pensiones en Chile. Vittorio Corbo; Klaus Schmidt-Hebbel

® Contribucién del sistema privado de pensiones al desarrollo econémico de Latinoamérica, experiencias Colombia, México,
Chile y Peru agosto 2013 Leonardo Villar, Alejandro Villagémez, Rodrigo Fuentes, Pablo Secada, Rodrigo Acuiia

° Ley 23 de 21 marzo de 1941; Ley 37 de abril de 1941

" Leyes ( 134 de 27 de abril de 1943; 14 de 27 de agosto de 1954; 30 de 26 de diciembre de 1991 y 51 de 27 de diciembre
de 2005)

? Articulos 101,130,153,154 ley 51 diciembre 27 2005, Decreto Gabinete 68 de 31 de marzo de 1970 (RP)
° Afiliados de 35 6 menos afios al 01 de enero de 2006 y nuevos ingresos del 2006-2007, que se afilien voluntariamente
' Reglamento de incorporacién al Subsistema Mixto, Resolucién 39,470 de marzo 0 de 2007 JD CSS

™ Se permiten pensiones anticipadas (55/60 afios) y desde 180 meses de cotizacién, con un factor de reduccién para su
monto.

** 1.25% por cada afio adicional a los primeros 20 y 2% por cada afio adicional después de cumplir la edad

** Puede ser a $2,000/2500 (25/30 afios cotizados y mejores 15/20 anos cotizados con promedio de $2,000/ $2,500)

™ Ley 70 de septiembre de 2011

" Fideicomiso del estado a favor del programa de IVM por $7245 Millones entre 2007 y 2060 (art 212 ley 51 2005)

' Cifras de estados financieros no auditados de la CSS 2019-2018

17. gubre al pensionado del Componente de Ahorro Personal cuando se extingan sus fondos y sobreviva la expectativa de
vida

' Cubre al pensionado por invalidez del SM, la diferencia resultante en el monto de la pensién por invalidez del SM y el
SEBD

' Tablas abreviada de la Republica de Panama 2015- [ Mujeres (55-60)~30];[- Hombres (60-65)~23]
** Informacién de prensa CSS

*! Segtn Cifras Contraloria General de la Republica la PEA Agosto de 2019 fue de 2,066,753

* Divisién de poblacién Naciones Unidas

* Fuente: Histérico de publicaciones Superintendencia del Mercado de Valores

* Augusto Iglesias, Ahorro Previsional Voluntario, Publicacién FIAP Desarrollando el potencial de los sistemas de
capitalizacién 2010 Chile. 173 p.

* Los aportes son deducibles del Impuesto Sobre la Renta hasta el 10% del Ingreso Bruto Anual, maximo $15,000

** Sistemas donde la empresa afilia al trabajador autométicamente a un plan complementario de pensién, el trabajador
puede optar después por desvincularse, pero la realidad es que la mayoria no lo hace.

* Esta ultima no aplica para trabajadores cesantes a partir del 2002, quienes pueden retirar sus aportes.

** Chetty R, Stepner M, Abraham S, et al. The Association Between Income and Life Expectancy in the United States, 2001-
2014.

* Luis Fernando Alarcén, reformas a las pensiones y déficit fiscal, FIAP-Resultados y desafios de las reformas a las
pensiones 2007

** Seguin estudios actualriales de la CSS de 2018, es probable que solo el 54% de las mujeres y 64% de los hombres logren
alcanzar la pensién prometida en el SEBD



BONOS VERDES, BONOS SOCIALES Y BONOS SOSTENIBLES EN EL
MERCADO DE CAPITALES

PABLO EPIFANIO
ASOCIADO SENIOR DE LA FIRMA MORGAN & MORGAN

La industria bursétil es, sin duda, uno de los motores de la economia mundial. Como participantes activos
en el engranaje de la industria bursatil estdn bancos, financieras, empresas multinacionales que buscan
financiamiento a un costo mas barato, e inversionistas que buscan un rendimiento maés alto que el que
ofrecen las inversiones tradicionales.

El mundo por su parte esta cambiando rapidamente, asuntos como el cambio climatico, calentamiento
global, desastres naturales, y bienestar social, cada dia cobran mdas relevancia en todas las &areas,
incluyendo en los objetivos empresariales de miles de empresas que se unen a la responsabilidad que todos
tenemos de contribuir activamente para llegar a tener un mundo con menos desigualdad y con mayor
conciencia ecoldgica.

Iniciativas como la Convencién de Paris del 2015, unié a todas las naciones en un objetivo comun
consistente en el esfuerzo conjunto de combatir el cambio climatico y mitigar sus efectos, incluyendo a
paises en desarrollo. Esta convencién tuvo como principal objetivo dar pie a una estrategia global ante la
amenaza del cambio climatico a fin de mantener, en este siglo, el incremento del calentamiento global muy
por debajo a los dos grados Celsius sobre los niveles preindustriales e inclusive realizar esfuerzos para
limitar tal incremento a uno punto cinco grados Celsius. Para tal objetivo, nuevas tecnologias, fuentes de
financiamiento y marcos reglamentarios son importantes para apoyar a los paises en desarrollo a alinearse
con la estrategia climéatica.

El concepto de la sostenibilidad desde la perspectiva empresarial consiste en que prevalezcan actividades
que generen utilidades hoy, quizd en menos escala, pero que no pongan en riesgo las utilidades del
manana. Es decir, buscar opciones de generacién de ingresos que tengan un impacto positivo, y, por ende,
puedan ser desarrolladas a largo plazo, y a la vez, tomar decisiones a corto plazo que no impacten
resultados a largo plazo. Por esto, estrechamente atado al concepto de sostenibilidad estdn las mejoras en
el impacto que generamos en el medio ambiente y en la sociedad.

Producto de lo anterior, nacen precisamente los conceptos de bonos verdes, bonos sociales y bonos
sostenibles, como iniciativa de emisores que buscan generar un impacto positivo a través del
financiamiento de ciertas actividades con propositos ambientales y/o sociales.

Desde la década de los 90’ las inversiones sostenibles captaban la atencion en el mercado de capitales, lo
que llevd a la creacion del indice bursatil Dow Jones Sustainability Indices (DJSI), lanzado en 1999 en una
colaboracion entre Dow Jones & Company (adquirida posteriormente por News Corp) y la compafiia de
inversion internacional RebecoSam, ésta ultima especializada en inversiones sostenibles. Hoy en dia, el
indice Dow Jones Sustainable indices (DJSI) es parte de S&P Dow Jones Indices, en virtud del joint venture
ejecutado en el ano 2012 entre S&P Global, CME Group y News Corp. Este indice evalta los resultados y
criterios financieros, sociales y ambientales de empresas publicas, a fin de dar transparencia a aquellos
inversionistas con apetito en inversiones sostenibles. Ademas, colateralmente, crea conciencia social y
ambiental para aquellas empresas que deseen cumplir con los criterios para ser evaluadas en este indice.
Notablemente, estos indices han demostrado en las tltimas dos décadas mejores resultados que los indices
burséatiles mds tradicionales.

El primer programa de bonos verdes fue lanzado el 4 de julio de 2007 por el Banco de Inversion Europeo
(European Investment Bank) con sede en Luxemburgo. A diciembre de 2019, bajo dicho programa se han
captado alrededor de 26.7 billones de Euros en 13 divisas distintas. A partir de esta iniciativa, la emision de
estos instrumentos en el mercado de capitales se ha disparado en los trece afnos que han transcurrido
desde entonces.

Los bonos verdes no son mas que instrumentos de deuda cuyo propdsito exclusivo es financiar o
refinanciar, parcial o totalmente, proyectos con un impacto ambiental positivo, entre los cuales estan, por
ejemplo, aquellos relacionados con:



» Energias renovables (incluyendo produccion, transmisién, aplicacién y productos);

 Eficiencia energética (almacenamiento de energia, automatizacion de interconectividad de servicios
publicos, etc.);

* Prevencion y control de contaminacién (reduccién de emisiones de gas, restauraciéon de suelo,
manejo y disposicién de desechos, etc.);

¢ Manejo ambiental de actividades agropecuarias, agricolas e industriales (irrigacién, acuicultura,
reforestacion, entre otros);

* Transporte sostenible; y
* Manejo de fuentes de agua o tratamiento de aguas residuales.

Los bonos sociales son instrumentos de deuda cuyo propdsito es captar fondos en el mercado de capitales
para financiar o refinanciar, exclusivamente, proyectos nuevos o existentes con un impacto social positivo.

Ejemplo de los tipos de proyectos mas cominmente financiados mediante la emisién y colocaciéon de bonos
social son los que busquen proveer o promover:

e Infraestructuras relacionadas a necesidad basicas (e.g. agua potable, alcantarillado, transporte,
energia);

* Acceso a servicios esenciales (e.g. salud, educacion, créditos y servicios financieros);
¢ Viviendas sociales;

* Generacion de empleos;

¢ Seguridad alimentaria; y

* Avances socioeconémicos.

Estos propdsitos van dirigidos a producir un impacto positivo en un segmento vulnerable de la poblacién de
cada mercado, como, por ejemplo, en:

. Aquellas personas que viven en pobreza;

. Comunidades marginadas o excluidas;

. Grupos vulnerables, incluyendo como resultado de desastres naturales;
. Personas con discapacidades;

. Inmigrantes o personas desplazadas;

. Personas con grado bajo o nada de educacion;

. Personas o comunidades con poco o nada de acceso a servicios basicos;
. Personas desempleadas.
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Los bonos sostenibles por su parte son instrumentos de deuda cuyo propdsito es captar fondos en el
mercado de capitales para financiar o refinanciar, exclusivamente, proyectos nuevos o existentes con una
combinacién de impactos sociales y ambientales; es decir, que combina los propdsitos de los bonos verdes y
los bonos sociales.

Para una adecuada estructuracién de bonos verdes, bonos sociales y bonos sostenibles, existen cuatro
elementos esenciales que deben implementarse: (1) uso de los fondos captados en el mercado de capitales,
(2) evaluacion y seleccién de los proyectos a financiar, total o parcialmente, (3) manejo de los fondos
captados del mercado de capitales y (4) reporteria. Estos cuatro elementos conforman los principios
angulares de las emisiones sostenibles que fueron formulados por la Asociacién Internacional del Mercado
de Capitales (o ICMA por sus siglas en inglés), y que constituyen una guia voluntaria que se recomienda en
emisiones sostenibles para lograr la transparencia, revelacién de informacién e integridad que se busca
desarrollar en el mercado abierto de estos instrumentos.

(1) Uso de los Fondos Captados en el Mercado de Capitales

Como hemos mencionado, la piedra angular de toda emisién de bonos verdes, bonos sociales y bonos
sostenibles se basa en el uso de los fondos captados del mercado de capitales en proyectos con un impacto
positivo social y/o ambiental, segtin sea el caso. Este uso debe estar claramente descrito y exhaustivamente



detallado en la documentacién legal de los bonos. Todos los proyectos a financiar parcial o totalmente, con
productos captados de bonos verdes, bonos sociales y bonos sostenibles, deben proveer claramente un
beneficio social y/o ambiental, segin sea el caso, que deberd ser evaluado y, en lo posible, cuantificado por
el emisor.

(2) Evaluacion y Seleccion de los Proyectos a Financiar

El emisor de bonos verdes, bonos sociales o bonos sostenibles deberd comunicar claramente a sus
inversionistas: (i) los objetivos sociales y/o de sostenibilidad ambiental, (ii) el proceso mediante el cual, el
emisor determina como los proyectos encajan dentro de las categorias elegibles para bonos verdes o bonos
sociales y (iii) los criterios de elegibilidad, incluyendo los criterios de exclusion o cualquier otro proceso
aplicado para identificar y manejar riesgos sociales y ambientales asociados con los proyectos.

Los emisores deben a su vez revelar cualquier certificacién o estandar requeridos en su proceso de
seleccion de los proyectos a financiar.

(3) Manejo de los Fondos Captados del Mercado de Capitales

El producto neto de la colocaciéon de los bonos verdes, sociales o sostenibles en el mercado de capitales
debe ser monitoreado de manera apropiada, de forma que pueda facilmente evidenciar el uso de los fondos
de la manera indicada en los documentos legales de la oferta publica. Para lo anterior, se recomienda que
el producto neto de la colocacién de los bonos sea acreditado en una cuenta o sub-cuenta especial del
emisor, de manera que quede segregado de otros fondos del emisor, y asi se tenga un mejor control del uso
dado a dichos dineros.

Siempre que existan bonos verdes, sociales o sostenibles emitidos y en circulacion, el balance del producto
neto de la colocacion de ellos debe ser monitoreado y peridédicamente ajustado en base a los desembolsos
asignados y distribuidos a cada proyecto elegible durante la vigencia de los bonos. El emisor también debe
dar a conocer al publico inversionista las inversiones transitorias que pretende realizar con los fondos
captados del mercado de capitales, mientras no sean distribuidos ni asignados a ningin proyecto en
particular.

(4) Reporteria

El emisor deberd preparar y mantener informacion actualizada de facil acceso respecto al uso de los fondos
captados en la colocacion de los bonos verdes, sociales y sostenibles en el mercado de capitales para ser
revisada, periddicamente, hasta que los mismos sean desembolsados en su totalidad para el financiamiento
o refinanciamiento de proyectos elegibles. Estos reportes periddicos deberan incluir, al menos, (i) un
detalle de los proyectos elegibles a los cuales se le ha distribuidos fondos del producto neto de la
colocacién de los bonos, (ii) una descripcién completa de dichos proyectos, (iii) las sumas desembolsadas a
cada uno y (iv) el impacto esperado de cada proyecto financiado o refinanciado. La transparencia es
elemental al momento de comunicar el impacto esperado de los proyectos a los inversionistas, de modo que
los emisores deben implementar mecanismos para monitorear, en lo posible, los hitos alcanzados del
impacto esperado del proyecto respectivo, ya sea ambiental o social. Estos informes deben quedar
disponibles en beneficio de los inversionistas de los bonos.

Un requisito necesario para efectos de validar la adecuada implementaciéon de los elementos antes
mencionados es la revision externa de los mismos. Asi, usualmente, el emisor designa consultores externos
o instituciones acreditadas para, por un lado, facilitar, y, por el otro verificar, el cumplimiento de tales
preceptos. Estos son empresas especializadas, de reconocida experiencia en materias de sostenibilidad
ambiental, asuntos socioeconémicos y aspectos relacionados en la oferta publica de bonos verdes, sociales
y sostenibles. Generalmente, los consultores disefian para el emisor un marco de reporteria, mientras que
las instituciones acreditadas verifican y dan seguimiento a la emisién y uso del producto neto captado del
publico inversionista.

Los consultores externos propiamente, por lo general, prestan entre otros servicios accesorios, lo
siguientes:

1. Opinion Especializada: Dado el caracter especializado del consultor externo, y siempre que exista
independencia con el emisor, el consultor puede emitir una opinién versando sobre los objetivos del
programa de los bonos, su estrategia, politicas y procesos relacionados a la sostenibilidad ambiental y/o
social, y por supuesto, una evaluacion precisa de los componentes ambientales de los proyectos que seran
objeto de fondeo con el producto neto de los fondos captados con la colocacién de los bonos. En aquellos
casos, en donde el consultor participé activamente en colaboracién con el emisor, el estructurador o el
suscriptor de los bonos, se deberan implementar medidas y procedimientos apropiados (eg. Barreras de



informacién, equipos segregados, etc.) dentro de la entidad, para asegurar una independencia al momento
que este tipo de opiniones sean emitidas por la empresa consultora.

2. Verificacion: El emisor puede obtener una verificacién independiente de los criterios de elegibilidad o
procedimientos relacionados con la seleccién de los proyectos con fines sostenibles y/o sociales. La
verificacidon podria tener como objetivo evaluar estdndares o comprobar la certeza de declaraciones que el
emisor haya efectuado en los documentos legales de los bonos, o también podria versar sobre la evaluacién
sostenible desde el aspecto ambiental o social de los proyectos elegidos para ser financiados o
refinanciados con los fondos captados en el mercado de capitales. Asuntos como el método mediante el cual
el emisor da seguimiento al uso del producto neto captado de la colocacion de los bonos, la asignacion de
los fondos captados de los bonos para financiamiento o refinanciamiento de proyectos, el impacto
ambiental generado y la correcta estructura de la reporteria de la emisién son, regularmente, objeto de
verificacidon de estas empresas consultoras.

Las instituciones acreditadas por otra parte se encargan de las siguientes funciones:

1. Certificacion. Un emisor puede obtener una certificacién que evidencie un estdndar o calificacién
asociada a los bonos, su estructura y el manejo de los fondos captados por los bonos en el mercado de
capitales, otorgada por instituciones independientes calificadas y acreditadas (e.g. CBI).

2. Calificacion: Un emisor puede obtener una calificacién relacionada a los bonos, los términos del
programa, el uso y manejo de los fondos captados en el mercado de capitales y los criterios de seleccién de
proyectos a financiar o refinanciar, luego de una evaluacion comprensiva por parte de instituciones
independientes calificadas y acreditadas (eg. calificadoras de riesgo, research providers, entre otros), de
conformidad con una metodologia de calificacion establecida. Estas calificaciones son independientes de
las calificaciones de riesgo de crédito del emisor.

Las verificaciones externas pueden ser parciales cubriendo solo ciertos aspectos del emisor de bonos
verdes, sociales o sostenibles, o completas evaluando todos los componentes de la estructura de la emision
de los bonos.

Las estructuras mas comunmente observadas de bonos verdes, sociales o sostenibles son las siguientes:

¢ Bonos Estandares: consistentes en instrumentos de deuda cuya principal fuente de pago proviene
del crédito general del emisor, y que pueden estar garantizados o no.

* Bonos con cesion de flujos: consistentes en instrumentos de deuda cuya principal fuente de pago
proviene de los flujos de caja de un activo productivo del emisor.

e Bonos Garantizados con el Proyecto: consistentes en instrumentos de deuda en el cual los
inversionistas tienen el riesgo de uno o varios proyectos y reciben los flujos de estos.

¢ Titularizaciones: consistentes en bonos emitidos por vehiculos de propoésito especial o estructuras
que monetizan los flujos esperados de uno o varios proyectos, que no son respaldados por el crédito
general del emisor, y cuya fuente de pago se basa inicamente en los flujos de los proyectos cedidos a
la estructura o vehiculo especial. Un ejemplo de estas titularizaciones son bonos respaldados y
garantizados por proyectos inmobiliarios sociales, hospitales y escuelas.

En lo que respecta a América Latina, la empresa peruana Energia Edlica, una operadora de proyectos de
energia eodlica, se convirtié en diciembre del afio 2014, en el primer emisor latinoamericano de bonos
verdes, al realizar una oferta publica de bonos verdes de hasta US$204 millones de ddlares, con una tasa
de 6% y un vencimiento en el aflo 2034 para financiar la construcciéon de dos parques edlicos en el norte de
Perta. Aunque esta oferta publica de bonos no fue la primera en financiar proyectos de energias renovables
en América Latina (dos emisiones destinadas a financiar un proyecto edlico en Oaxaca, México fueron
colocadas en el 2012), ésta fue la primera emision de bonos certificada en la region por instituciones
acreditadas que validaron el cumplimiento de los preceptos claves que caracterizan los bonos verdes, antes
detallados en este articulo. De conformidad con las estadisticas de Climate Bonds Iniative, al afio 2019 los
emisores latinoamericanos han contribuido 2% del volumen de las colocaciones de bonos verdes a nivel
global, con un 41% de éstos por emisores de Brasil. En el 2019, hubo un incremento sustancial en la region
de emisiones de bonos verdes, con el gobierno de Chile realizando dos colocaciones de bonos verdes.
Conforme a informacion estadistica al afio 2019, Brasil domina la regién en cuanto a colocaciones de bonos
verdes con 41%, seguido por Chile con un 25% y México con un 14%. El resto de los paises América Latina
y el Caribe representa, en conjunto, el 20% restante.

El sector mas financiado con bonos verdes en América Latina es el energético con mds de la mitad de los
fondos captados en el mercado de capitales dirigido a financiar proyectos edlicos y solares en la region.



Aunque los emisores de América Latina tienen como comin denominador financiar o apoyar proyectos
sostenibles, existen diferencias importantes en la naturaleza de éstos, por ejemplo, en Brasil prevalecen los
emisores de bonos sostenibles que no son instituciones financieras, en Chile las emisiones de bonos
sostenibles han sido realizadas por el gobierno, en México por bancos y en Argentina por gobiernos locales.
Los gobiernos de Pert y Colombia igualmente han manifestado su intencién de emitir bonos sostenibles
soberanos en el corto plazo.

En Panamad, Corporacion Interamericana para el Financiamiento de la Infraestructura,

S.A. (CIFI), se convirtio en el primer emisor de bonos verdes al lanzar, en el afio 2019, un programa rotativo
de bonos verdes hasta por la suma de US$200,000,000.00, autorizado por la Superintendencia del Mercado
de Valores de Panama mediante Resolucién SMV No. 337-19 de 20 de agosto de 2019. El producto de estos
bonos verdes se usard para el crecimiento de la cartera crediticia de dicha institucién financiera para
financiar a los mas de doscientos proyectos sostenibles que son parte de su portafolio en la regiéon por mas
de 1.5 billones de délares. MMG Bank asumi6 el rol de estructurador de esta oferta publica, y Morgan &
Morgan fungié como asesor legal de la misma.

Tras haberse registrado dicha emisién en octubre de 2019, Corporacion Interamericana para el
Financiamiento de la Infraestructura, S.A. (CIFI) anuncié publicamente la primera colocacion a través de la
Bolsa de Valores de Panama, S.A., por 20.5 millones de ddlares.

Entre los inversionistas que adquirieron estos estos bonos, estan inversionistas instituciones, incluyendo el
banco estatal, la Caja de Ahorros.

Atado a estos primeros esfuerzos, el 24 de octubre del 2019, la Bolsa de Valores de Panama, S.A., celebro el
lanzamiento de la guia para la Emision de Valores Negociables Sociales, Verdes y Sostenibles. El objetivo
de la guia fue ofrecer al mercado lineamientos de buenas practicas y pardmetros para la emision de valores
negociables sociales, verdes y sostenibles (Valores Negociables SVS) y al mismo tiempo reforzar la
importancia de realizar exitosamente inversiones de impacto positivo. Este hito fue un paso positivo y
demostro el compromiso de dicha organizacion autorregulada en atender con urgencia el cumplimiento de
los Objetivos de Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas y acortar el tiempo para lograr el Acuerdo de
Paris durante la préoxima década.

La Bolsa de Valores de Panamd trabajé junto a Climate Bonds Initiative (CBI) dicha guia que cuenta con
informacién valiosa para los emisores, inversionistas, estructuradores y el resto del mercado, que incluye
desde temas generales, marcos conceptuales, normativas, principios, buenas practicas, requisitos del
emisor previo al registro de una emision, el proceso de registro, beneficios de emisiones sostenibles para
los inversores y emisores, preguntas frecuentes, y en general busca servir de guia para las emisiones
sostenibles. Dicha guia tuvo como objeto brindar orientacién con respecto a las pautas que deben cumplir
las emisiones para considerarse verdes, sociales o sostenibles.

En cuanto a las perspectivas de emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles en la regiéon de América
Latina y el Caribe, segun Climate Bonds Initative (CBI):

1. Se continuara viendo un incremento en emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles con nuevos
emisores y paises participando en este mercado. Estas emisiones se basaran en las fortalezas de los
mercados de bonos verdes en Brasil, Chile y México, y se beneficiaran de las buenas practicas
adoptadas en la regién, incluyendo credenciales y revision externa.

2. Inversiones en agricultura sostenible y los denominados proyectos azules que son aquellos
relacionados con actividades de conservacion de los océanos, son importantes como tareas para la
region y sera necesario una estrategia regional para los gobernantes de la region que debe ser
prioritaria. El entendimiento de ambos sectores es clave para encontrar soluciones a los problemas
de ambos sectores en la region.

3. Bonos verdes, sociales y sostenibles soberanos como los colocados por Chile en el 2019, asi como
aquellos emitidos por Argentina han destacado en el sector publico, y constituyen un ejemplo y un
camino a seguir para financiar infraestructura sostenible en la regiéon. Con Pert y Colombia habiendo
anunciado su intencién de emitir bonos verdes soberanos en el corto plazo, se vislumbra un
incremento de la participacién de gobiernos en el mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles en
la region.

4. Se espera que el Banco Interamericano de Desarrollo y la Corporacion Financiera Internacional
parte del Banco Mundial, contintien participando activamente en el mercado de bonos verdes,
sociales y sostenibles, siendo inversionistas anclas de estos instrumentos en la regién. Esto genera un
clima de confianza y credibilidad y atrae la inversién extranjera con apetito en estos instrumentos.



5. Las bolsas de valores y los organizamos autorregulados juegan papel importante al promover
inversiones en bonos verdes, sostenibles y sociales. La Bolsa de Valores de Panama, S.A., ya ha
contribuido con una primera iniciativa con la guia para la Emision de Valores Negociables Sociales,
Verdes y Sostenibles descrita en parrafos anteriores.

6. Los marcos regulatorios y politicas seran instrumentos importantes para promover las inversiones en
proyectos sostenibles. Aunque aun las regulaciones comprensivas en estas materias no existen en la
mayoria de los paises de América Latina y el Caribe, varios gobiernos han tomado el primer paso en
la direccién correcta. Ademaés, gobiernos de la regiéon pudiesen considerar proveer apoyo a los
emisores de estos instrumentos en forma de incentivos fiscales para impulsar el desarrollo del
mercado en América Latina y el Caribe.

7. Para efectos de mejorar la transparencia en emisiones de bonos verdes, sociales y sostenibles,
plataformas tecnoldgicas pudiesen aportar para centralizar informacién del mercado de bonos
verdes, sociales y sostenibles, y hasta estandarizar la reporteria por parte de los emisores. En ese
sentido, el Banco Interamericano de Desarrollo se encuentra desarrollando una plataforma para
bonos verdes en la actualidad.

CONCLUSION

Mientras los gobiernos de América Latina siguen con miras a implementar los acuerdos adoptados en el
Convenio de Paris 2015, buscando combatir el cambio climatico e implementando fuentes de energia
sostenibles, se percatan de que las fuentes de financiamiento tradicionales no son suficientes. En ese
sentido, el mercado de bonos verdes ha sido y sera instrumental para captar fondos, y asi financiar
proyectos sostenibles que busquen cumplir con los compromisos del Convenio de Paris 2015.

La regién de América Latina y el Caribe ha concretado exitosamente varias colocaciones de bonos verdes
en los mercados locales e internacionales en los ultimos afios. La mayor parte de estas colocaciones se ha
enfocado en energia, transporte, reforestacion, control de contaminacion, conservacién de biodiversidad y
tratamiento de aguas residuales.

Los paises mas activos en el mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles han lanzado iniciativas
enfocadas en promover inversiones en estos instrumentos. Tal ha sido el efecto, que en los ultimos tres
afios se ha incrementado sustancialmente el mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles en la regidn,
siendo el 2018 el afio mas sobresaliente con un crecimiento del 85%.

Es importante promover y dar visibilidad al mercado de bonos verdes, sociales y sostenibles para atraer
inversionistas tanto individuales como institucionales que busquen invertir en este tipo de valores.

En lo que respecta a Panamd, probablemente falta proveer un marco regulatorio adecuado de bonos
verdes, sociales y sostenibles que ofrezca beneficios adicionales al emisor, quizd en forma de incentivos
fiscales, para ayudar al emisor a mitigar los costos de revision externa de estos valores, y, a su vez,
establezca las condiciones apropiadas para que mas empresas busquen financiamientos sostenibles
mediante la figura de estos bonos en el mercado doméstico.

No obstante, instituciones gubernamentales y autoridades administrativas panamefias estdan tomando
conciencia de la importancia de los riesgos sociales y ambientales en las diferentes areas de la economia
nacional, y, por ejemplo, la Superintendencia de Bancos de Panama ha reformado su Acuerdo SBP 8-2010
sobre la gestion integral de riesgos, incluyendo entre los riesgos relevantes de cada banco a monitorear y
revelar, el riesgo social y ambiental. Iniciativas como éstas, causaran que las empresas empiecen a dar
prioridad en lo que respecta a la sostenibilidad ambiental y social de sus operaciones, y abre la puerta para
que nuevos participantes que opten por buscar financiamiento de proyectos sostenibles acudan al mercado
de capitales para emitir valores como bonos verdes, bonos sociales o bonos sostenibles a fin de captar
fondos del publico inversionistas.



CROWDFUNDING A TRAVES DE LA OFERTA DE VALORES
REPRESENTATIVOS DE CAPITAL SOCIAL O DEUDA

OLIVER MUNOZ ESQUIVEL
SOCIO DE LA FIRMA DE ABOGADOS QUIJANO & ASOCIADOS EN PANAMA

INTRODUCCION

El crowdfunding es una actividad que consiste en la realizacién de aportes de dinero o recursos por parte
de un ntimero plural de personas naturales o juridicas con destino a un proyecto determinado mediante el
uso de plataformas o paginas de Internet. Tal actividad es conocida en otros paises como “financiamiento
colectivo” (México), “financiacién colaborativa” (Colombia) o “financiacién participativa” (Espafia).

Tal actividad se caracteriza por la participacion de tres tipos de sujetos: (i) el promotor o solicitante de los
dineros o recursos destinados a un proyecto o negocio; (ii) el inversionista o aportante de dichos dineros o
recursos; y (iii) los organizadores de la plataforma de internet a través del cual se relacionan éstos y se
reciben los dineros o recursos.

El desarrollo de las nuevas tecnologias de la informacion, en las que los usuarios no solo tienen acceso a la
informacioén, conlleva una serie de ventajas para los usuarios. Es asi como las plataformas de crowdfunding
usualmente tienen un formato sencillo y muy accesible para todos los usuarios, similar al de aplicaciones
ampliamente reconocidas en el ambito de las redes sociales.

Como bien sefiala Soledad Rodriguez Fernandez, “este elevado componente tecnolégico permite encuadrar
esta actividad en lo que se ha denominado fintech, un campo que estd acaparando un cada vez mayor
interés”. (Crowdfunding y economia participativa, Revista del Instituto Iberoamericano del Mercado de
Valores - IIMV, 2017).

MODALIDADES DE CROWDFUNDING.

Existen dos grandes modalidades de crowdfunding: financiero y no financiero.

El crowdfunding no financiero se identifica fundamentalmente con dos tipos de esquemas. Los primeros
destinados a recaudar aportes en calidad de donaciones para apoyar proyectos sin danimo de lucro de
cardcter social o cultural. Los segundos estan orientados a financiar proyectos en los que el rendimiento
tiene forma de recompensa.

A diferencia del anterior, en el crowdfunding financiero, modalidad dentro de la cual se enmarca el tipo de
actividad a que nos referiremos en este articulo, el financiador obtiene una retribucién en forma de tasa de
interés o de dividendos. Asi, por ejemplo, se puede concretar mediante el otorgamiento de préstamos
(“lending-based crowdfunding” o “crowdlending”), o mediante la oferta de valores representativos
participaciéon en el capital social (“equity-based crowdfunding”) o de valores representativos de deuda
(“debt-based crowdfunding”), o mediante la cesién de facturas, créditos o cuentas por cobrar a descuento
(“crowdfactoring”).

ASPECTOS REGULATORIOS VIGENTES
El articulo 49 del Texto Unico de la Ley del Mercado de Valores de Panamé (Decreto Ley 1 de 8 de julio de
1999) define el concepto de valor asi:

“Valor: Todo bono, valor comercial negociable u otro titulo de deuda, accion (incluyendo
acciones en tesoreria), derecho bursdtil reconocido en una cuenta de custodia, cuota de
participacion, certificado de participacién, certificado de titularizacién, certificado
fiduciario, certificado de depdsito, cédula hipotecaria, opciéon y cualquier otro titulo,
instrumento o derecho comiinmente reconocido como un valor o que la Superintendencia
[del Mercado de Valores] determine que constituye un valor.

Dicha expresion no incluye los siguientes instrumentos:

1. Certificados o titulos no negociables representativos de obligaciones, emitidos por



bancos a sus clientes como parte de sus servicios bancarios usuales ofrecidos por dichos
bancos, como certificados de depdsito no negociables. Esta excepcion no incluye las
aceptaciones bancarias negociables ni los valores comerciales negociables emitidos por
instituciones bancarias.

2. Polizas de seguro, certificados de capitalizacion y obligaciones similares emitidas por
compariias de seguros.

3. Cualesquier otros instrumentos, titulos o derechos que la Superintendencia haya
determinado que no constituyen un valor.”

La referida Ley del Mercado de Valores contempla las ofertas de valores sujetas a registro obligatorio en la
Superintendencia del Mercado de Valores (por ejemplo, las ofertas publicas de valores), asi como aquellas
que estan exentas de registro (tal es el caso de las ofertas de valores objeto de una colocacién privada,
ofertas dirigidas a inversionistas institucionales, traspasos corporativos, entre otras).

La oferta de valores representativos participacién en el capital social (por ejemplo, acciones de un emisor o
cuotas de participacion emitidas por una sociedad de inversion), o de valores representativos de deuda (por
ejemplo, valores comerciales negociables o bonos de un emisor), a través de entidades que se dediquen a la
actividad de crowdfunding por medio de plataformas de internet, no se encuentra regulada en Panama. Por
consiguiente, dichas ofertas de valores estan sujetas al cumplimiento de las reglas generales aplicables a
las ofertas de valores sujetas a registro obligatorio, o de aquellas que estan exentas de registro ante la
Superintendencia del Mercado de Valores, contenidas en la Ley del Mercado de Valores y sus reglamentos.

El articulo 129 de la Ley del Mercado de Valores establece en su numeral 6 que estaran exentas de registro
en la Superintendencia del Mercado de Valores “...cualesquiera otras ofertas, ventas o transacciones en
valores que la Superintendencia mediante acuerdo excepttie del requisito de registro establecido en este
Titulo, dentro de los pardmetros que esta dicte para la proteccion del publico inversionista”.

Mediante la Opinién 1-2018 de 1 de marzo de 2018, la Superintendencia del Mercado de Valores ha
expuesto su criterio general sobre la actividad de crowdfunding, como se lee a continuacion:

“Es menester indicar que similar a la Ley de Valores de Estados Unidos, la Ley del
Mercado de Valores de Panamd, en el numeral 6 del articulo 129, permite que la
Superintendencia exima, mediante Acuerdo, del requisito de registro de oferta ptublica del
Titulo V de la Ley del Mercado de Valores, cualesquiera otras ofertas, ventas o
transacciones en valores, dentro de los parametros que la Superintendencia dicte para la
proteccion del ptblico inversionista. Es decir, la Superintendencia, de considerario
conveniente y tomando las medidas pertinentes para la proteccion al publico
inversionista, podria eximir del requisito de oferta publica ciertas transacciones de
crowdfunding.

No obstante, lo anterior, a falta de una excepcion, serian aplicables para las ofertas de
valores realizadas mediante crowdfunding en o desde la Reptblica de Panamd, las
disposiciones del Titulo V (Oferta Publica de Valores) de la Ley del Mercado de Valores,
asi como las del Titulo IV (Registro de Valores e Informes de Emisores) y demds Acuerdos
que desarrollen estos titulos. Mientras no se dicte una excepcion, si no se observan las
normas antes mencionadas, se podria incurrir en la oferta publica de valores sin estar
registrados y autorizados por la

Superintendencia, lo cual es una infraccion muy grave conforme al articulo 269 de la Ley
del Mercado de Valores”.

PILARES FUNDAMENTALES DE LA REGULACION

Es menester reconocer el enorme potencial de la actividad de crowdfunding para lograr una mayor
profundizacidn financiera, ya que el ejercicio de dicha actividad permite facilitar el acceso a financiamiento
por parte de ciertos sectores de la economia que tienen necesidades particulares, tales como las micro,
pequeias y medianas empresas (pymes).

Tratdndose de una actividad que conlleva la intermediacion entre inversionistas y empresas, asi como la
captacion de recursos financieros del publico, se hace necesario adoptar una regulacién coherente y
apropiada, que debe estar basada en los siguientes pilares fundamentales:

1. Inclusion e innovacion financiera: significa tener acceso a productos financieros utiles y
asequibles que satisfagan sus necesidades —transacciones, pagos, ahorros, crédito y seguro—



prestados de manera responsable y sostenible.

2. Promocion de competencia: se debe facilitar que inversionistas y empresas obtengan los maximos
beneficios de la digitalizacion.

3. Proteccion al inversionista: Mayor diversidad y nuevos canales de distribuciéon de servicios
financieros, reducir costos y mejorar la prestacion de servicios

4. Neutralidad tecnoldgica: se debe evitar la preferencia por alguna tecnologia en particular.

5. Prevencion de blanqueo de capitales y financiamiento del terrorismo: la reglamentacion debe
estar orientada a mitigar el riesgo de blanqueo de capitales, financiamiento del terrorismo,
proliferaciéon de armas de destrucciéon masiva y cualesquiera otras actividades ilicitas.

6. Estabilidad financiera: se deben establecer mecanismos de regulacién y supervision apropiados
que fomenten la solvencia y estabilidad financiera.

PRINCIPALES RETOS Y DESAFIOS REGULATORIOS:

Si bien es factible que la Superintendencia del Mercado de Valores declare exentas de registro las ofertas
de valores realizadas a través de entidades que se dediquen a la actividad de crowdfunding, esto es, que
administren u operen plataformas electrénicas que sirvan como medio para la realizacién de dichas ofertas
de valores, el principal reto o desafio regulatorio que existe a la fecha radica en el hecho que la
Superintendencia carece de las facultades legales para regular y supervisar a dichas empresas, razoén por
la cual se hace necesario introducir modificaciones a la Ley del Mercado de Valores.

Para el desarrollo del crowdfunding financiero a través de la oferta de valores representativos del capital
social o de deuda, se requiere que exista un marco regulatorio adecuado, y para ello es fundamental que la
Superintendencia del Mercado de Valores no sodlo cuente con las facultades legales que le permitan
declarar exentas de registro este tipo de ofertas de valores, sino también para establecer requisitos y
condiciones minimas que deban cumplir las entidades que se dediquen a la actividad de crowdfunding.



LA POTENCIAL REGULACION DE LAS OFICINAS FAMILIARES DE
ADMINISTRACION PATRIMONIAL

DARIO SANDOVAL SHAIK
MIEMBRO DE HONOR DEL CONSE]JO SUPERIOR EUROPEO DE DOCTORES (CONSEDOC)

El lunes 9 de abril de 2018, el Ministro de Economia y Finanzas de la Republica de Panama present6 ante
la Comision de Economia y Finanzas de la Asamblea Nacional el Proyecto de Ley 629, el cual establece el
marco regulatorio de modernizacién y competitividad internacional del sistema financiero de la Republica
de Panama (en adelante “el Proyecto de Ley”).

A la fecha, el Proyecto de Ley no ha sido prohijado, y en adicién al cambio de gobierno producido en el afio
2019, son motivos por el cuales se hace necesario advertir que el contenido del mismo tnicamente refleja
un posible escenario futuro de regulacion legal, en tanto que el efecto vinculante de cualquier norma
juridica con rango de Ley estd sujeto al debido cumplimiento del tramite legislativo, es decir, a que el
correspondiente Proyecto de Ley sea prohijado y se someta a primer debate ante la comisiéon competente
de la Asamblea Nacional, y de ser aprobado pasar a segundo debate ante el Pleno de la Asamblea Nacional,
en el que el Proyecto de Ley es susceptible de sufrir modificaciones, supresiones y/o adiciones en su
contenido. A su vez, de ser aprobado debera ser sometido a votacion en tercer debate y eventualmente
promulgado, incluyendo un posible efecto suspensivo de su entrada en vigencia a partir de su
promulgacion.

Con el fin de proporcionar una guia del potencial escenario regulatorio descrito en el Proyecto de Ley,
especificamente en relacion a las actividades de las Oficinas Familiares de Administracion Patrimonial en la
Republica de Panamd (usualmente denominadas “Family Office” en nuestro medio), figura que en la
actualidad no estd sujeta a ninguna regulacién especifica, seguidamente enunciaremos algunos de sus
aspectos clave:

¢ Conforme a su Exposicion de Motivos, el Proyecto de Ley establece reglas particulares para la
potenciacién y consolidacién de la industria de servicios financieros especializados en la gestién
patrimonial, tales como las Oficinas Unifamiliares de Administracion Patrimonial (OFAPs), las Oficinas
Multifamiliares de Administracion Patrimonial (OMAPs), entre otros.

¢ Definiciones: El Proyecto de Ley establece las siguientes definiciones legales en materia de “Family
Office”:

Oficina Multifamiliar de Administracion Patrimonial (OMAP): Vehiculo creado para dar
servicios financieros y no financieros al patrimonio de una pluralidad de grupos familiares.

Oficina Unifamiliar de Administracion Patrimonial (OFAP): Vehiculo creado para dar servicios
financieros y no financieros al patrimonio necesariamente perteneciente a un grupo familiar tnico.

e Competencia: El Ministerio de Comercio e Industrias y la Superintendencia del Mercado de Valores
estaran facultados para supervisar y fiscalizar a las OMAPs y OFAPs, en los casos que el Proyecto de
Ley establece. Se entenderan incluidas en tales competencias, las competencias reglamentarias para
el establecimiento de las condiciones de cumplimiento de las obligaciones periédicas de reporte de
datos societarios, financieros, operativos u otros necesarios para la adecuada supervision de las
entidades, las competencias de visita in situ, el acceso pleno a documentos, contratos,
correspondencia, ficheros u otros datos, asi como la recepcién de todas las informaciones necesarias
para conocer y defender el interés publico en relaciéon con cualesquiera operaciones incluidas en el
Proyecto de Ley.

Entre los aspectos mas relevantes de la regulacion de la Oficina Unifamiliar de Administracion Patrimonial
incluidos en el Proyecto de Ley tenemos los siguientes:

DISPOSICIONES GENERALES

¢ Objeto: La actividad exclusiva de las Oficinas Unifamiliares de Administracién Patrimonial (OFAP),



denominadas Single Family Office en idioma inglés, consistirda en proporcionar una pluralidad de
servicios financieros y/o no financieros, en relacién con el patrimonio de personas naturales, familias
naturales y/o politicas, o grupos asimilables por ejemplo, relaciones de hecho, mayores de edad con
hijos adoptados o en tramite de adopcién incluyendo los vehiculos e inversiones controlados por
cualquiera de las anteriores, que seran identificados como el grupo familiar.

Los citados servicios podran incluir, entre otros, los siguientes:
1. Planificacion del patrimonio familiar, incluso sucesorio.
2. Administracion de bienes inmuebles.
3. Administracion de bienes muebles, incluyendo todo tipo de carteras de inversion en instrumentos
financieros.
4. Flaboracién y administracién de protocolos familiares.
5. Soporte administrativo de cualquier tipo (tarjetas de crédito, hoteles, visas, seguros, entre otros).
6. Soporte de ejecucion y conciliacidon de liquidaciones y pagos.
7. Control de negocios familiares.
8. Administracion de la vivienda habitual.
9. Administracion de residencias vacacionales.
10. Realizacién de todo tipo de tramitaciones y declaraciones, ya sean tributarias, aduaneras,
municipales, administrativas generales o de otros tipos.
11. Desarrollo de proyectos en el ambito de la filantropia y la beneficencia.
12. Cualquier otra actividad que no contravenga normas nacionales e internacionales y de orden
publico, y que favorezca los intereses del patrimonio familiar administrado y/o de sus integrantes.

¢ Constitucion e inscripcion: Las OFAPs podran constituirse a través de cualquier vehiculo juridico
de acuerdo con las condiciones generales establecidas en la legislacion de la Republica de Panama.
No obstante, para adquirir la condicién de OFAP dicho vehiculo requerird necesariamente del
registro ante el Ministerio de Comercio e Industrias.
Las OFAPs, una vez inscritas, podradn contratar tantos empleados como resulten necesarios para su
correcta administracion. Asimismo, podran ser contratados los servicios de asesoramiento y
administraciéon de la OFAP con terceros externos, debiendo tales terceros cumplir con las reglas de
licenciamiento que resultaren necesarias, de acuerdo con las normas generales aplicables.

¢ Limitacion: Las OFAPs no podran prestar servicios a personas o entidades que no formen parte del

grupo familiar que hubiera constituido dicha OFAP. En particular, no podran prestar servicios
financieros, ni siquiera de asesoramiento, a personas o entidades que no formen parte del grupo
familiar cuyos integrantes son los titulares de derechos administrados por la propia OFAP. La
prestaciéon de tales servicios a terceros, de llevarse a cabo, implicara la apertura de un expediente
administrativo sancionador por la Superintendencia del Mercado de Valores a la OFAP y a sus
directores por prestacion de servicios financieros de asesoramiento sin licencia.

No obstante, lo anterior, no se aplicara tal restriccion respecto del patrimonio de los empleados de la
correspondiente OFAP que no pertenezcan al grupo familiar, en la medida en que dicho grupo
familiar asi lo decida por mayoria simple y constando tal decisién en acta de junta u odrgano
equivalente.

¢ Patrimonio minimo: El patrimonio minimo administrado por toda OFAP debera ascender, al menos,
a quince millones de délares (US$15,000,000.00) o valor equivalente en otra moneda. No obstante, la
existencia de expectativas fundadas de alcanzar tal cifra, soportadas documentalmente de acuerdo
con las reglas financieras habituales, valoracién de corrientes de flujos con métodos de descuento,
valoracion de activos contingentes con métodos aplicados en opciones, entre otras, en un plazo no
superior a tres afos, permitira la constitucién de la OFAP.

¢ Inscripcion: A efectos de la inscripciéon de las OFAPs en el Ministerio de Comercio e Industrias, se
aportaran los documentos siguientes:

1. Formulario de solicitud preparado adjuntando los documentos que se mencionan a continuacion.

2. Poder otorgado a abogado idéneo en la Republica de Panamd, debidamente autenticado ante notario
publico.

3. Pacto Social del solicitante, donde conste como su objeto social inico la administracién patrimonial
del grupo familiar. En caso de que se trate de una entidad ya existente en la Republica de Panam4, la
misma debera modificar su Pacto Social y cumplir con el requisito antes descrito.

4. Identificacién de los integrantes del grupo familiar que constituye la OFAP.

5. Estado patrimonial del grupo familiar a favor del que se creard la OFAP, debidamente auditado o
certificado por contador publico autorizado, que debera acreditar el cumplimiento de los importes
minimos establecidos.



6. El documento escrito en un idioma distinto al espafol debera ser traducido por traductor publico
autenticado.

7. El nimero de trabajadores extranjeros de confianza para ocupar posiciones de gerentes de niveles
altos y medios que laboraran en la OFAP, incluyendo proyeccion de plazas de trabajo para nacionales.

8. Declaracion jurada suscrita por el representante de la OFAP, o de su grupo promotor, que exprese su
deseo de establecerse en la Republica de Panamd con tal caracter y de cumplir con todos los
requisitos para optar por dicho registro. La firma del representante legal deberd constar
debidamente autenticada ante Notario Publico.

REGIMEN DE VISADOS

¢ Personal: Las OFAPs podran contratar extranjeros, en calidad de ejecutivos de confianza o personal
técnico, para que cumplan con las funciones de gestion, representacion y administracion de la OFAP,
de acuerdo con las reglas siguientes:
1. Toda OFAP podra contratar hasta cuatro extranjeros en total, sean ejecutivos de confianza o
personal técnico.
2. Sin perjuicio del numeral anterior, la OFAP que administre un patrimonio que supere los veinte
millones de dodlares (US$20,000,000.00) y no exceda los cincuenta millones de doélares
(US$50,000,000.00) podréd contratar hasta siete extranjeros en total, bien ejecutivos de confianza
bien personal técnico.
3. La OFAP que administre un patrimonio que supere los cincuenta millones de dolares
(US$50,000,000.00) podrd contratar hasta diez extranjeros en total, tanto ejecutivos de confianza
como personal técnico.

En caso de existencia de necesidades adicionales de personal extranjero técnico y/o de confianza, se podra
elevar solicitud ante el Ministerio de Comercio e Industrias, que debera evacuar la consulta en un plazo no
superior a quince dias, contados desde la recepciéon de la solicitud fundamentada adecuadamente. El
Ministerio de Comercio e Industrias establecera el procedimiento para la canalizacién de tales solicitudes,
asi como los criterios y reglas para su aceptacién o denegacion.

¢ Visa: Inmediatamente después de la inscripcién de la OFAP, el personal extranjero técnico y los
ejecutivos extranjeros de confianza al servicio de OFAP podran gestionar la obtencion de la Visa de
Personal de OFAP. El personal extranjero al que se le otorgue esta visa tendra derecho a trabajar en
la Republica de Panama, mientras labore para dicha OFAP. Para poder obtener la Visa de Personal de
OFAP, dichos ejecutivos de confianza deberan percibir un salario anual no inferior a setenta mil
délares (US$70,000.00). Por su parte, para obtener dicha Visa de Personal de OFAP, dichos
empleados técnicos deberan percibir un salario anual no inferior a cincuenta mil ddlares
(US$50,000.00).

El Ministerio de Comercio e Industrias celebrarad convenios con el Servicio Nacional de Migracién, a fin de
verificar la tramitacién y expedicion de las Visas de Personal de OFAP.

¢ Plazo: La Visa de Personal de OFAP y el correspondiente carné de identificacion seran otorgados por
un término no mayor al establecido en el respectivo contrato de trabajo, el cual no podra ser inferior
a un afo ni superior a diez afios. No obstante, al finalizar dicho plazo, podra solicitarse prérroga por
un plazo igual a cinco afios.

El carné de identificaciéon al que tendrd derecho el poseedor de la visa conllevard al permiso de salida y
entrada multiple, valido por el término del carné. Una vez otorgados la Visa de Personal de OFAP y el carné
de identificaciéon, no se requerird realizar tramite adicional u obtener permiso alguno de otra entidad
estatal para trabajar en la OFAP o residir en la Republica de Panama.

e Importacion de menaje y/o bienes de uso doméstico y personal: El poseedor de una Visa de
Personal de OFAP estard exento, al momento de trasladarse por primera vez a la Republica de
Panamad, del pago de los impuestos que por motivo de su importacion pudieran aplicar a su menaje de
casa. Los articulos de uso doméstico que hayan sido introducidos al pais con franquicia arancelaria
no podran ser vendidos, arrendados, dados en garantia ni rematados judicialmente, sin que se
paguen sobre ellos los impuestos, derechos o tasas que correspondan. En el caso de los articulos de
uso doméstico o de uso personal que hayan sido introducidos al pais con franquicia arancelaria, no se
pagara el impuesto de referencia después de transcurridos tres afios de la entrada de estos al pais.
La Autoridad
Nacional de Aduanas podra hacer las verificaciones y comprobaciones que la ley le autoriza.

¢ Sanciones econdémicas: Las declaraciones falsas que tengan por finalidad la obtencién de los



beneficios establecidos en estas disposiciones, sin que se cumplan las condiciones establecidas,
conllevaran la revocatoria automatica de la autorizaciéon para residir en la Republica de Panama a
todas las personas incluidas en la falsedad o alteracion sustancial de datos, condiciones o
informaciones, mas una multa de hasta mil ddlares (US$1,000.00) per capita, es decir, computadas
por cada una de las personas naturales incursas en la declaracién y que pretendieran obtener los
citados beneficios. Asimismo, de haber participado la propia OFAP en la falsedad citada sera objeto
de multa igual al doble de los beneficios fiscales obtenidos fraudulentamente por todos los conceptos
relacionados con los participantes en dicho acto. En caso de reincidencia, la multa a la OFAP sera
igual al triple de los beneficios fiscales obtenidos fraudulentamente por todo concepto.

Estas sanciones seran aplicables sin perjuicio de las responsabilidades civiles y penales.

¢ Restricciones: Quien obtenga una Visa Personal de OFAP no podrd dedicarse en ningun caso a otras
actividades laborales distintas de las que realice la propia OFAP. En todo caso, su céonyuge o la
persona con la que tenga una relacion de hecho podra trabajar en el territorio de la Republica de
Panama.

¢ Computo de los plazos: A los efectos del computo de los plazos establecidos en las reglas para la
obtencion de la residencia permanente, se computara el plazo de disfrute de la Visa de Personal de
OFAP.

e Comunicacion: La OFAP tendrd la obligacién de comunicar de inmediato al Ministerio de Comercio
e Industrias cualquier cambio en el estatus del personal extranjero poseedor de la Visa de Personal
de OFAP.

e Tramitacion: La OFAP gestionard, a través del Ministerio de Comercio e Industrias, la visa de
personal, permanente o temporal de las OFAPs, asi como la visa de dependiente de dicho personal
permanente. Las personas naturales extranjeras a las que se otorgue dicha visa deberan trabajar,
exclusivamente, en la correspondiente OFAP. A los efectos de esta norma se consideran dependientes
los hijos menores de edad, los hijos mayores de edad, pero no emancipados por razén de estudio, los
hijos con discapacidad cualquiera que fuere su edad, el conyuge o persona que acredite una relacién
de hecho, los padres y las personas que, por razones evidentemente acreditables, por ejemplo,
menores tutelados por resolucién judicial, dependan efectivamente del citado principal.

La no renovacion de la visa implica la automatica suspension de los derechos establecidos en la Ley.
La OFAP mantendrd permanentemente actualizado su registro de personal, debiendo comunicar
inmediatamente toda modificacion al Ministerio de Comercio e Industrias.

REGIMEN FISCAL

¢ Regla general: Las OFAPs tributarédn de acuerdo con las reglas generales establecidas en el Cddigo
Fiscal de la Republica de Panaméa para el tipo de vehiculo juridico utilizado y de acuerdo con sus
transacciones. El Ministerio de Economia y Finanzas, a través de la Direccion General de Ingresos
emitird los formularios especificos de uso obligatorio para la realizacién de las declaraciones fiscales
de esta actividad.

e Régimen Fiscal: Los empleados de las OFAPs poseedores de visados, en los términos establecidos
en el parrafo anterior pagaran impuesto sobre la renta de acuerdo con las tarifas establecidas en el
régimen general pero inicamente sobre el 25% de su renta neta gravable.

OTRAS DISPOSICIONES

¢ Declaracion anual: La OFAP remitirda una declaracién anual, en el formato que establezca el
Ministerio de Comercio e Industrias, en la que constataran, especificamente, los datos que acrediten
el mantenimiento de sus operaciones y del cumplimiento de las condiciones establecidas en la Ley y
su reglamento.

¢ Acceso a sistemas y mercados: Mediante reglamento se estableceran las condiciones para que las

OFAPs puedan acceder, a su solicitud, a los sistemas de pago, a los segmentos de mercados de
valores no accesibles al publico minorista u otras infraestructuras financieras. Tales condiciones
representaran en todo caso los principios de competencia, igualdad de acceso, prudencia y
estabilidad financiera.

¢ Supletoriedad: Resultaran aplicables de forma supletoria las reglas establecidas en la Ley 41 de
2007 sus reglamentos y normas técnicas, en tanto no se opongan a las caracteristicas propias de las



OFAPs establecidas en el Proyecto de Ley. El Ministerio de Comercio e Industrias podra emitir los
instrumentos necesarios para reglamentar el procedimiento de inscripcidon registral, asi como las
condiciones de su mantenimiento y cancelacion, al igual que el resto de aspectos necesarios para el
buen funcionamiento del régimen establecido en el Proyecto de Ley.

A su vez, entre los aspectos mds relevantes de la regulaciéon de la Oficina Multifamiliar de
Administracion Patrimonial incluidos en el Proyecto de Ley tenemos los siguientes:

DISPOSICIONES GENERALES

e Oficinas para varias familias: Se consideraran Oficinas Multifamiliares de Administracion
Patrimonial (OMAP), conocidas en el idioma inglés como Multi Family Offices aquellos vehiculos
juridicos que presten a una pluralidad de grupos familiares alguno o todos los servicios establecidos

en la seccién “Objeto”” del presente trabajo. El Ministerio de Comercio e Industrias serd el titular
encargado del mantenimiento del Registro de la OMAP pudiendo establecer mediante reglamento los
desarrollos necesarios para su gestion. La Superintendencia del Mercado de Valores deberd emitir
opinién vinculante previa sobre la inscripcion en tal Registro, en las materias propias de su exclusiva
competencia. Sin perjuicio del Registro de la OMAP ya citado, debera ser posible también acceder al
estatus registral de dicha OMAP desde el sitio web de la Superintendencia del Mercado de Valores.

¢ Reglas: Las reglas aplicables a las Oficinas Unifamiliares de Administracion Patrimonial
(OFAP), incluidas las tributarias, de régimen de visado y arancelarias, resultaran de aplicacién a las
OMAP, con las especialidades establecidas a continuacién.

ESPECIALIDADES

e Actividades reguladas: Las entidades financieras reguladas por Autoridades Competentes de
Supervisién Financiera de las industrias bancarias, de valores o de administracion de fondos o
patrimonios de terceras jurisdicciones podran solicitar su inclusién en el Registro de la OMAP previa
presentacién de la acreditacion de tal caracter ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

Se entenderd que las oficinas extranjeras de gestion multifamiliar, incluso cuando no resultara
posible acreditar lo establecido en el parrafo anterior debido a la inexistencia de obligaciones de
registro administrativo ante Autoridades Competentes de Supervisién Financiera en sus
jurisdicciones de origen podran solicitar tal inscripcion demostrando fehacientemente el caracter de
su actividad ante la Superintendencia del Mercado de Valores.

Los profesionales de la gestién de patrimonios familiares de cualquiera de las entidades operantes en
los parrafos anteriores, con experiencia senior no inferior a cinco afios en tales industrias conforme a
la obligaciéon de demostracion fehacientemente tal hecho, podran solicitar también su inscripcién en
el citado Registro.

La Superintendencia del Mercado de Valores establecera mediante reglamento el procedimiento para
la rapida gestion de la anterior acreditacion, en lo relativo a sus competencias. En dicho reglamento
se hard constar expresamente las condiciones de equivalencia de las licencias de los ejecutivos
principales, oficiales de cumplimiento o empleados de otros tipos cuyo desempeiio exija la obtencién
de una licencia en la Republica de Panamd. De no resultar factible tal equivalencia, el reglamento
otorgard un periodo de gracia necesario para que la exigencia de obtencién de tal licencia pueda ser
cumplida, sin que el inicio de actividades sea demorado exclusivamente por tal causa.

¢ Registro: La Superintendencia del Mercado de Valores establecera el acceso al Registro de la OMAP
por parte de las entidades y personas que queden excluidas del &mbito de aplicacién descrito con
anterioridad (“actividades reguladas”), en lo relativo a sus competencias.

¢ Reglas diversas: La Superintendencia del Mercado de Valores establecera las reglas de capital

minimo, coeficiente de solvencia, requisitos operativos, necesidad de obtenciéon de licencias de
ejecutivos u otros empleados, obligaciones de reporte periédico de informacién, obligaciones de
prevencion de blanqueo de capitales y el financiamiento del terrorismo u otras, que resulten
aplicables a las OMAPs en sus materias de competencia. Tales condiciones deberdn ser
sustancialmente equivalentes y en ningtin caso discriminatorias respecto de las que se aplican a los
asesores de inversion.

¢ Excepcion al requisito de patrimonio minimo: En ningin caso sera aplicable la exigencia de
umbral minimo del patrimonio financiero de las unidades familiares administradas por OMAP.



¢ Colaboracion: La Superintendencia del Mercado de Valores y el Ministerio de Comercio e Industrias
estableceran los Protocolos de Colaboracién que resulten necesarios para el desarrollo reglamentario
y operativo, respetando las competencias de cada una de estas y del Proyecto de Ley.

VIGENCIA

De conformidad con el texto actual del Proyecto de Ley, una vez aprobado la Ley comenzard a regir a los
seis meses de su promulgacion.

1 s . . . . .7 . . . sz
Que crea el régimen especial para el establecimiento y la operacién de sedes de empresas multinacionales y la comisién
de licencias de sedes de empresas multinacionales y dicta otras disposiciones.

* Corresponde al Articulo 112 del Proyecto de Ley.



“EL PAPEL DE LA CALIFICACION DE RIESGO Y LA IMPORTANCIA DE
UNA TERCERA OPINION”

ELLIS CANO
MASTER EN ADMINISTRACION DE EMPRESAS

Este escrito es una mezcla de opiniones personales en conjunto con recopilacion a través de diferentes
medios. No pretendo apropiarme de la autoria del mismo, y espero que lo lean con indulgencia, sobre todo
por el periodo de Covid 19 en el cual se escribidé el mismo.

Antes de entrar en materia, quiero confesarme y admitir que no soy un “fan” de las calificadoras de riesgo,
pero igual tengo que admitir que en toda decisiéon de inversién importante, es bueno contar con una tercera
o cuarta opinién de un independiente no vinculado tanto con el emisor, o con el agente colocador, banco de
inversion, etc., esto es, con ninguno de los que de una u otra manera tienen que ver o se involucran en el
proceso de llevar al mercado de valores una emisién, o bien de mantener la vigilancia de la misma a través
de revisiones peridédicas mientras dure la vida de la emisién de que se trata.

Igualmente considero valido mencionar que el enfoque dado a este articulo va principalmente en funcién
del mercado de valores, y no a las calificaciones de bancos, riesgo pais y otras tales como aseguradoras,
aunque cuando la calificacién del riesgo soberano cae, es normal que la empresa (sobre todo cuando se
trata de un banco), también sufra una rebaja.

Esto me lleva a decir que las calificaciones de riesgo representan una opiniéon independiente y hasta cierto
punto cierta, respecto a la capacidad de un emisor de hacerle frente a sus compromisos financieros.

La calificacién de riesgos es una opinién fundada e independiente sobre el riesgo crediticio, basada en una
evaluacion cuantitativa y cualitativa de la solvencia de una determinada entidad para hacer frente a sus
obligaciones en el corto, mediano y largo plazos.

Tratan de ser prospectivas, es decir mirando al futuro, no se trata de contar lo que ya sucedid, sino mas
bien de prevenir lo que podria suceder y de emitir opiniones sobre los riesgos futuros.

Debe ser el objetivo de un emisor, el ubicarse en los niveles més altos dentro de la escala de las distintas
agencias calificadoras y reflejar en consecuencia mayores niveles de solidez y menor riesgo.

Una degradacién del rating suele suponer una disminucién de la confianza de los inversores y, por tanto, se
traduce supuestamente en un incremento de los costos financieros: es decir aumentard tanto la
rentabilidad que exige el mercado para colocar una emision de deuda como el interés a pagar en el caso de
solicitar un crédito. La percepcion sobre el riesgo que supone invertir o dejar fondos a una entidad o pais
crece en proporcion al nimero de escalones que baje la nota.

Cabe mencionar, que las calificadoras de riesgo emiten sus opiniones con base en la informacién
suministrada por sus clientes, la cual debe ser precisa, confiable, suficiente y transparente, para que la
opinién cumpla el objetivo de revelar los riesgos de un emisor dentro del sector en que opera, poder
medirlo con sus pares o similares, y asi poder determinar no solo su capacidad financiera y operacional
para dar cumplimiento a las obligaciones con terceros, sino a la habilidad gerencial para llevar el negocio a
puerto seguro.

Las agencias declinan cualquier responsabilidad sobre la veracidad de la informacién utilizada y no aceptan
ningtn compromiso en relacién a la comprobacion o auditoria de la informacion recibida. Las agencias son
empresas privadas que estan fuera de cualquier control, regulacién y supervision de ambito publico, pero
son un elemento integrante del sistema financiero mundial.

Al igual que ocurre con las empresas de auditoria, es una obligaciéon de las empresas calificadoras el
asegurarse que la informacion que recibe de los emisores ya sea en proceso de calificacién o de revisidn, se
encuentre soportada y documentada, si bien es cierto que no es una de sus obligaciones efectuar labores de
auditoria, por tanto, esta labor les compete a los contadores internos de la empresa emisora, asi como a los
auditores que emiten una opinién independiente de la misma.



Dicho esto, para las calificadoras de riesgo son de vital importancia los informes que emiten entidades de
control, esto de por si incluye las oportunidades de mejora, ya que a través de estos informes es posible
identificar potenciales riesgos que influirdn (positiva o negativamente) en la toma de decisiones mas
ilustradas por parte de los inversionistas y del resto de los participantes del mercado de valores.

(CUALES SON SUS PRINCIPALES BENEFICIOS?

Podria ampliar el interés por parte de instituciones financieras o inversionistas locales o internacionales a
participar en el desarrollo de la entidad con fuentes de fondeo (inversiones), gracias a la mayor informacion
objetiva disponible.

Posibilita contar con una herramienta efectiva e independiente para fortalecer la supervisiéon y evaluacion
de la entidad calificada.

Es asi como la calificacién de riesgo constituye en un elemento a considerar en el desarrollo del mercado
de valores de cualquier pais. Esto es observando que, a través de la calificacion de emisiones, las
compafias deberian llevar a cabo la colocacién de titulos para obtener recursos tanto a corto como a largo
plazo, versus a lo ofrecido por el sector bancario, ya que tenemos que aceptar que en el mercado de valores
se desarrolla una intermediaciéon financiera, cuyo resultado deberia ser mejor rendimiento para el
inversionista y un menor costo para los emisores. Esta alternativa de financiacién en teoria deberia
permitir ajustar los plazos a las caracteristicas de los proyectos, aspecto que impactaria favorablemente en
el manejo de la liquidez de la empresa o su flujo de caja proyectado.

También ayudaria muchisimo si consideramos el “calce o descalce” de las tesorerias de las empresas ya,
que, por ausencia de informes de calificacién de riesgo, muchas veces se ven abocadas a financiar
inversiones de largo plazo con lineas de créditos y recursos de corto plazo, lo que provoca un estrés en el
manejo de su liquidez vs sus deudas.

Si esto fuese asi, tal como ocurre en los mercados mas sofisticados, las empresas estarian en capacidad de
expandirse, desarrollar nuevas lineas de negocio o ampliar su capacidad instalada, lo cual se traducira en
mayor generacién de ingresos para los emisores. De la misma manera, el grado de calificaciéon de riesgo
por parte de las calificadoras contribuye para que el mercado inversionista cuente con diferentes
alternativas de inversion en funcién del riesgo.

Bancariamente, al ser el depositante panamefio de corte cortoplacista sobre todo por el desconocimiento de
lo que son las calificaciones de riesgo, obliga a las tesorerias de los bancos a mantener altisimos niveles de
liquidez, obligando con esto a que estas instituciones dejen de invertir todo su potencial en créditos a
empresas y/o personas por aquello de que sus captaciones en gran medida son a corto plazo.

Cabe mencionar, que en los mercados tradicionales y mas “maduros que el nuestro, esto es una realidad,
sin embargo en el mercado de valores panameio, las calificaciones de riesgo parecen no ser tomadas en
consideracion por la mayoria de participantes del mercado ya que en términos generales un emisor con una
mejor calificacién deberia beneficiarse con mejores tasas a corto plazo, y con la posibilidad de colocar
emisiones de bonos a largo plazo a tasas competitivas, pero el mercado local no responde ante la realidad
de las calificaciones de riesgo, y las ven mds bien como una obligacién que cumple el emisor para poder
colocar sus valores en el mercado, que como una ayuda independiente e ilustrada que los ayuda a tomar
mejores decisiones de inversion.

Considero que los participantes del mercado local, deberian hacer una camparfia efectiva de educacion al
inversionista, de manera que se le dé un verdadero valor a esta evaluacion independiente.

Esto es asi, ya que en la medida en que exista mayor cantidad de emisores de todos los tamanos, grandes,
medianos y pequenos, el inversionista tendra diferentes opciones y en funciéon de la informaciéon emitida
por las calificadoras, podra invertir segun el nivel de riesgo que esté dispuesto a asumir, dejando muy claro
que la calificacion de riesgo es una fuente de informacién importante, pero no debe ser la tnica en la que
se debe basar una decision

Las calificadoras de riesgo son empresas privadas que cuentan con la autorizacién, aunque no la
supervision per se de la Superintendencia del Mercado de Valores para realizar estas evaluaciones.
Nuestro pais cuenta con 9 agencias calificadoras registradas, y estas empresas en algunos casos son parte
de conglomerados multinacionales expertos en evaluacién y analisis de riesgo y son las siguientes:
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LA IMPORTANCIA DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Quizés alguna vez has escuchado hablar sobre las famosas Calificadoras de Riesgo, sobre todo en el afio
2008 cuando maduré la burbuja financiera y crisis econémica provocada por las hipotecas en Estados
Unidos, pero realmente conocemos ¢Qué es una Calificadora de Riesgo y cudl es su verdadera y principal
funciéon?, para responder estas preguntas es importante que analicemos los siguientes puntos que
permitirdn tener una visiéon mas amplia y una mayor comprension acerca de este tipo de sociedades donde
la informacién que transmitan al mercado serd base fundamental para una adecuada toma de decisiones.

Una Calificadora de Riesgo es una sociedad cuyo objeto social exclusivo es la calificacion de valores o
riesgos relacionados con la actividad financiera, aseguradora, bursatil y cualquier otra relativa al manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos que cualquier inversionista desea poner en movimiento con el fin
de obtener un rendimiento mayor.

Es un agente que busca y se enfoca en la profundizacién y madurez de los mercados financieros a través de
calificaciones objetivas e independientes, incorporando metodologias de practicas que promueven entre
emisores e inversionistas altos estandares de transparencia y de gobierno corporativo.

Una calificadora de riesgo es un agente que propende por la profundizacién y madurez del mercado de
capitales a través calificaciones objetivas e independientes, incorporando metodologias de practicas que
promueven entre emisores e inversionistas altos estandares de transparencia y de gobierno corporativo.

Las calificaciones otorgadas pretenden ser opiniones profesionales, especializadas e independientes acerca
de la capacidad y voluntad de pago de una empresa o entidad privada o publica. Para emitir su opinidn, las
calificadoras estiman, con criterios cuantitativos y cualitativos, la probabilidad de que el calificado
incumpla con sus obligaciones contractuales o legales. Dada esta estimacion, otorgan un calificativo que
busca medir de una manera comparable el riesgo crediticio de los diferentes titulos. Existen dos categorias
para agrupar las deudas dependiendo del calificativo de riesgo. El grado de inversion se refiere al grupo de
deuda con buena capacidad de pago; mientras que el grado especulativo, a las deudas con menor certeza
de pago.

De igual forma es interesante resaltar que una calificacién es una opinién profesional, especializada e
independiente acerca de la capacidad de pago de una organizacién o entidad econdmica y una estimacién
razonable sobre la probabilidad de que el calificado cumpla con sus obligaciones contractuales o legales,
sobre el impacto de los riesgos que estd asumiendo el calificado, o sobre la habilidad para administrar
inversiones o portafolios de terceros, segun sea el caso. Ademds de que se pueden clasificar en
calificaciones de corto y largo plazo y en donde de igual forma van a representar una evaluacion de la
probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital como de sus intereses. (Por: L. Salazar



Campos).

La diferencia se basa en que la calificacion de corto plazo se asigna a una deuda o compromiso que posee
vencimientos originales de maximo un afno o menos, mientras que una calificaciéon de largo plazo se refiere
a deuda con vencimientos mayores a un ano.

Cuando se califica, se pretende dar una guia de accién al inversor, con una perspectiva (outlook) ya sea
positiva, negativa o en su defecto neutral o incierta. Para los inversores, las agencias de calificaciéon de
riesgos aumentan las alternativas de inversiéon y proporcionan medidas de riesgo que permiten generar una
adecuada toma de decisiones. Con lo anteriormente sefalado se permite incrementar la eficiencia del
mercado financiero, reduciendo los costos para ambas partes, es decir, tanto para el que invierte como para
el que paga los rendimientos. Este tipo de Calificadoras son de vital importancia en los mercados
financieros, sobre todo porque brinda la posibilidad de realizar un analisis a fondo sobre la situacién
financiera tanto del activo al que se vaya a invertir como el de un pais, que comtinmente se le llama Riesgo
Pais y que va encaminado a conocer la situacion social, politica y econémica que puede impactar en algun
aspecto negativo en la inversion que se realice.

Por considerarlo de interés, procedo a detallar el procedimiento que usualmente se sigue para efectuar una
calificacion de riesgo.

Cada agencia tiene su propio procedimiento, cuando se trata de una empresa, los analistas comienzan
evaluando la industria y el mercado en el que la compania opera. Posteriormente calibra los riesgos del
negocio y los especificos para cada emisor, este procedimiento es basicamente el siguiente:

* Solicitud de calificacion por parte del emisor y firma del contrato.

¢ Revision del material suministrado en la solicitud preliminar de informacién.

» Realizacion de una lista de preguntas para ser tratados en la visita de calificacion.
» Elaboracién de la agenda de visita.

* Realizacion de la visita de la entidad y evaluacion de los temas senalados.

e Se prepara una propuesta de la calificacién y se presenta al Comité de Calificacién en donde se
asigna la calificacion.

* Notificacion de la calificacién a la entidad.
» La empresa puede aceptar, apelar o rechazar la calificacion.

* La empresa puede mantener la calificaciéon privada hasta que se decida a realizar una emisién o
hacerla publica.

» Si la empresa desea hacer publica la calificacion, se realiza un informe de andlisis crediticio que se
publica y se envia al cliente, a la Superintendencia, Bolsas de Valores, medios de comunicacion,
inversionista y a cualquier persona que lo solicite.

La calificacién (o rating) tiene un costo directo (la tarifa cargada por la agencia calificadora) y un costo
indirecto relativo al tiempo dedicado y al hecho de proporcionar informacién confidencial a la agencia. Aun
asi, los emisores solicitan el rating por distintas razones: para algunas empresas es un requisito necesario,
independientemente del costo: por ejemplo, en Panam4d, todas las emisiones de valores requieren de una
calificacion de riesgo, independientemente de la calificacion obtenida. En general, la calificacién da acceso
a los mercados de bonos, lo que amplia las posibilidades de financiaciéon de las empresas, ya que permite
emitir en los mercados internacionales a empresas que son conocidas localmente, pero no en el ambito
internacional. Ademas, permite vender a inversores regulados.

Una Calificacion de Riesgo es opinion informada sobre la capacidad y voluntad de un emisor de
cumplir oportunamente con sus obligaciones financieras en los tiempos estipulados.

* Un punto de referencia para comparar entre sectores a nivel mundial o nacional.
» Una perspectiva sobre la probabilidad relativa de insolvencia de entidades emisoras y emisiones.
* Uno de muchos factores disponibles para inversores que buscan tomar decisiones informadas.

Una Calificacion de Riesgo no es: una garantia de calidad crediticia o de probabilidad de
insolvencia.

» Asesoria de inversién (comprar, vender o mantener la posicién en una inversién).



¢ Una medida de liquidez o de precio.
¢ Una manera de definir qué compaifias son “buenas” o “malas”.
e Una auditoria de una compaiiia.

Los prestatarios/emisores buscan:
e Optimizar el costo de financiamiento.
» Expandir la masa de inversionistas y capital disponible.
» Alargar los plazos de financiamiento.
« Diversificar fuentes de financiamiento.

Los inversionistas buscan:
* Una opinién independiente de calidad crediticia.
« Un punto de comparacion entre tipos de activos, regiones e inversiones semejantes.
 Informacién y puntos de referencia o “benchmarks” para tomar decisiones informadas.

Las Calificaciones deben ser:
e Independientes
e Comparables
* Prospectivas

Por considerarlo de interés, procederé a incluir un cuadro contentivo de las Calificaciones de Grado de
Inversion emitidas por las grandes calificadoras a nivel mundial:

LAS NOTAS DEL GRADO DE INVERSION

1 MAXIMA CALIDAD AAA Aaa
2 ALTA CALIDAD AA+ Aal
3 ALTA CALIDAD AA Aa2
4 ALTA CALIDAD AA- Aa3
5 BUENA CALIDAD At Al
6 BUENA CALIDAD A A2
7 BUENA CALIDAD A A3
CAPACIDAD
8 SATISFACTORIA BBB+ Baal
PERO CON RIESGOS
CAPACIDAD
8 SATISFACTORIA BBB Baa2
PERO CON RIESGOS
CAPACIDAD
10 SATISFACTORIA BBBE- Baa3
PERO CON RIESGOS

Cualquier calificacién por debajo de las arriba expuestas, indican que la empresa o la emisién no cuenta
con un grado de inversién suficiente para ser considerada al menos conservadoramente como una posible
inversion dentro de un portafolio.

Una degradacién del rating suele suponer una disminucién de la confianza de los inversores y, por tanto, se
traduce en un incremento de los costos financieros: es decir aumentard tanto la rentabilidad que exige el
mercado para colocar una emision de deuda como el interés a pagar en el caso de solicitar un crédito. La
percepcion sobre el riesgo que supone invertir o dejar fondos a una entidad o pais crece en proporcion al
nimero de escalones que baje la nota.

También se definen perspectivas, que pueden ser estables, positivas o negativas; y que hacen referencia a
la tendencia esperada en el desempeifio de Lo normal no es rebajar de golpe la calificacién de una
compania o un pais, a no ser que se produzca un hecho o suceso inesperado de alcance (por ejemplo, un
atentado, una catéstrofe natural, una operacién corporativa o una decisién gubernamental). La etapa
previa suele ser el cambio de perspectiva. Lo normal es que esta sea neutral. Pero las agencias la cambian
(a positiva o a negativa) lo cual significa que estan estudiando una rebaja o una mejora. La decisidon se toma



en los siguientes 90 dias o en un futuro cercano. El outlook indica una probabilidad como minimo del 33%
de que el rating cambie en la direccién indicada en un plazo de dos anos.

En Panamd, todas las categorias llevan el prefijo pa, para distinguir que se trata de una calificaciéon a
escala nacional.

¢{QUE VALORES SON CALIFICADOS EN PANAMA?

En la Bolsa de Valores de Panamd, se negocian los siguientes instrumentos, los cuales todos tienen una
calificacién de riesgo:

ACCIONES DEUDA CORPORATIVA VALORES DEL ESTADO

ACC PREFRENTES ACUM BONOS BONOS DEL ESTADO
ACCIONES COMUNES BONOS AGROINDUSTRIALES BONOS DEL TESORO
ACCIONES DE FONDOS BONOS CERO CUPON LETRAS DEL TESORO

ACCIONES PREFERIDAS BONOS DE DESARROLLO NOTAS DEL TESORO
INMIBILBARIO

BONOS FORESTAL DESC
BONOS FORESTALES
BONOS HIPOTECARIOS
BONOS TURISTICOS

CERTIFICADO DE
PARTICIPACION FIDUCIARIA

NOTAS CORPORATIVAS

VALORES COMERCIALES
NEGOCIABLES

ORIGENES DE LAS CALIFICADORAS DE RIESGO

Los origenes de las agencias de calificacién se remontan a la segunda mitad del siglo XIX, cuando se
produjo en EE.UU. la enorme expansion y desarrollo econdémicos, sobre todo de las compaifiias de
ferrocarriles que eran, de hecho, las pioneras de la revolucién industrial emprendida en todo el pais, y que
captaban los recursos necesarios mediante la emision de bonos. Como los inversores necesitaban conocer
la situacién financiera de tales empresas, recurrian a entidades especializadas, y lo que en sus inicios sélo
fueron informes financieros acabaron convirtiéndose en estudios sobre la valoracion y calificaciéon
crediticia. Dos de las agencias surgidas en aquella época fueron Standard & Poor’s Corporation (fundada
en 1860) y Moody’s Investors Service Inc. (creada en 1900), actualmente, las mayores agencias de rating a
nivel mundial. (Gestidpolis)

Las criticas surgieron con los primeros errores. Después de las crisis de 1929 y de 1970, las agencias
fueron senaladas por haber sido demasiado blandas con sus calificaciones. Se pusieron, entonces, mas
severas. Ademds, empezaron a calificar las obligaciones de corto plazo, no sélo las de largo. (Gestiépolis)

Estados Unidos decidi6 aumentar su regulacion al instaurar, en 1975, la obligacién, por parte de las
calificadoras, de obtener una autorizacién de la Securities and Exchange Commission (SEC), denominada
estatuto NRSRO (Nationally Recognized Statistical Rating Organization). Un efecto de esa decision fue que
aumenté la concentracion del mercado en manos de Fitch, Moody’s y Standard & Poor’s. De siete
calificadoras que disponian de ese estatus en los afios 80, sdlo estan las Tres Grandes en el 2011. Entre las
tres reinen mas del 90% del negocio. (Gestiépolis)

Con la mundializacién, las calificadoras se internacionalizaron - a partir de los afios 70 - y empezaron a
calificar paises. Mientras que en 1975 no calificaban mas que a tres paises, los evaluados eran 33 en 1990
y méas de un centenar en los 2000. (Clarin.com)

Hemos desarrollado bastante relativo a la informacion cuantitativa, pero en lo que a la informacion
cualitativa, se puede efectuar un andlisis objetivo acerca de la capacidad, experiencia e idoneidad de los
que componen la plana gerencial de la empresa calificada comparativa de los principales rubros de los



estados financieros (balance de situacion y resultados) ademdas de la de los principales indicadores
econdémico-financiero vs. la media del sector en que compite , de haber suficiente informacidn.(por esto es
importante tener el mayor nimero de participantes posibles).

Nuestro mercado financiero si bien es muy pequeno, forma parte de un mundo globalizado y en donde la
competencia en los diversos segmentos de negocios se tornan cada vez mas activos, ya vemos como se
efectian operaciones bursatiles diariamente con El Salvador a través de los operadores remotos, y la
Superintendencia del Mercado de Valores ha estado activa y responsablemente negociando con autoridades
de otras jurisdicciones con el fin de poder obtener la categoria de jurisdicciéon reconocida y que valores
panameinos se puedan negociar en otros paises y viceversa. No me sorprenderia que pronto se estén
negociando valores de Ecuador y Republica Dominicana en nuestro pais, por lo que siempre antes de tomar
una decisién es recomendable observar lo que ha sido la ultima evolucién econémica-financiera-patrimonial
comparada con el ejercicio precedente.

El hecho de hacer hincapié en forma detallada en los principales aspectos cualitativos y cuantitativos,
ademas de sus principales fortalezas y areas criticas de riesgos a ser consideradas, dan un valor agregado,
que va mucho mas alld de un informe de auditoria externa, en donde por lo general son mucho mas
simplificados por su propia regulaciones y normas y muchas veces no brindan el soporte necesario para
tomar la decision acerca de un Si o No, pero que se complementan con los informes de calificaciones de
riesgos y sin los cuales no se podria llegar a completar la informacién necesaria para emitir una opinién de
una calificacion. En estos casos una sin la otra no dan toda la informacion necesaria para tomar una
decisiéon de inversion realmente razonada.

Resultaria de mucha utilidad y relevancia que la gente se acostumbre a analizar y evaluar en forma
detallada estos informes, pues al contar con un andlisis realizado en forma profesional y objetiva,
independientemente de lo que cada uno conoce de tal o cual empresa los tiene a los mismos como un
complemento a primera mano, que si bien es cierto no representa ningdn tipo de garantia a sus
inversiones, nos brinda informaciones que puedan llevarnos con mayor seguridad a la realizacién no solo de
inversiones dentro de nuestro mercado de valores , sino también ayudarnos a definir acerca de las
entidades bancarias en las cuales colocar nuestro dinero.

A nivel de pais es muy importante, porque no solo los inversionistas institucionales locales e
internacionales tendrian acceso a los valores del estado, sino también los pequenos y medianos ahorristas,
nos imaginamos al estado panamefio emitiendo bonos del cuarto puente sobre el canal, o de la linea 3 del
metro, o de la préxima ampliaciéon del canal que en algun futuro cercano serd necesaria, que miles de
panamenos con informacién a la mano puedan obtener mayores beneficios por su dinero, y que se sientan
orgullosos de estar invirtiendo en el desarrollo de su pais lo que le daria un sentido de pertenencia y
orgullo nacional muy importante.

Esto me lleva a pedirle al lector, y en especial si es un inversionista, no importa si es grande o pequefio, que
se informe, que tome una decisién debidamente ilustrada, en nuestro pais, no nos gusta leer mucho, pero
es importante tomar en consideracién el gran esfuerzo que desarrollan tanto la Superintendencia del
Mercado de Valores como la Bolsa de Valores de Panam4, al solicitar que el emisor cumpla con una serie
importante de requisitos, que incluyen informes auditados, interinos, informes periddicos de calificacion de
riesgo, informes de actualizacién trimestrales, anuales, reportes de las fiduciarias, todo esto para que el
emisor se mantengan al dia con el mercado y el mercado esté informado, para poder entrar o salir de
determinada inversion.

Nuestro mercado si bien estrecho aun forma parte de un mundo globalizado y en donde las competencias
en los diversos segmentos de negocios se tornan cada vez mas activos, por lo que siempre antes de tomar
una decisién es recomendable observar lo que ha sido la dltima evoluciéon financiera comparada con el
ejercicio precedente.

Un ejemplo especifico del beneficio 1o vamos observar en las obras de infraestructura de cuarta generacion
impulsadas por el Gobierno Nacional, cuyos participantes o consorcios desarrolladores de las obras,
encontrardan en el mercado de capitales una importante alternativa para desarrollarse y obtener
estructuras de financiacion ajustadas a sus caracteristicas. Por su parte, los inversionistas institucionales,
con vocacién de inversion de largo plazo, podran contar también con alternativas de inversion que se
ajusten a dicho perfil, bajo adecuadas condiciones de riesgo-rentabilidad.

De esta manera, en la medida en que el mercado de capitales cuente con més opciones de inversion y, por
tanto, con diversas opiniones de riesgo, podra desarrollarse y de esta manera mitigar el riesgo que significa
para un pais depender principalmente del financiamiento bancario.

Gracias a ello, los inversionistas internacionales y empresas multinacionales estaran mas dispuestos a



considerar a nuestro pais a la hora de realizar compras de deuda soberana o de instalar operaciones. En el
caso de Panamg4, ello le ha dado la capacidad de financiar grandes proyectos, incorporar participantes en el
Centro Bancario Internacional y la instalacion de empresas multinacionales.

En estos momentos hay algunas instituciones como ENA y ETESA que han emitido papel en el mercado
local, pero al final del camino la participacién del publico inversionista ha sido casi nula. Lo mismo ocurre
con la emision de deuda pais a través de Bonos, Letras y Notas.

En conclusién, la calificaciéon crediticia es un factor muy importante que los inversionistas deben
considerar al tomar sus decisiones.

Es por ello, que tanto las instituciones privadas como entidades estales, deben estar en la bisqueda de una
continua mejora de su calificacién de riesgo.

MENSAJE FINAL:

Es fundamental mantener una buena calificacién de riesgo para nuestro pais, que refleje mayor estabilidad
y solidez econdmica, lo que influiria tremendamente en un mayor acceso a los mercados de capitales a
mejores condiciones, a corto, mediano plazo y sobretodo, considerado mayormente en esta época de
pandemia del Covid19.



RESUMEN DE TEMAS MATERIALES EN UN ANALISIS LEGAL DEL
CONTRATO DE FIDEICOMISO EN VIRTUD DEL CUAL SE CONSTITUYE UN
FIDEICOMISO EMISOR COMO PARTE DE LAS ESTRUCTURAS DE
FINANCIAMIENTO REALIZADAS A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES

KHARLA AIZPURUA OLMOS
SOCIA EN EL DEPARTAMENTO DE DERECHO CORPORATIVO DE MORGAN & MORGAN

I. INTRODUCCION

En el mercado local se ha desarrollado la practica, inspirada en el derecho anglosajon, de utilizar el
instrumento juridico del fideicomiso a efectos de crear eficiencias, flexibilidades, garantias y seguridades
en las estructuras juridicas de transacciones de financiamientos.

El fideicomiso bajo el derecho civil se ha regulado creando un hibrido que permite separar un patrimonio
autéonomo sin otorgarle personeria juridica propia, pero con caracteristicas especiales otorgadas por ley,
creando asi la razén primordial tras interés en su utilidad.

El fideicomiso es regulado por la Ley 1 de 5 de enero de 1984 (conforme haya sido modificada de tiempo en

“”

tiempo en adelante, la “Ley Fiduciaria”).

II. FUNDAMENTO LEGAL

La Ley Fiduciaria otorga ciertas caracteristicas al fideicomiso, el cual debe ser constituido a través de un
contrato escrito, las mas relevantes a efectos de este andlisis siendo las siguientes:

e Articulo 1 de la ley Fiduciaria: el fideicomiso se crea para cumplir una finalidad
determinada establecida por el fideicomitente, cuya finalidad puede ser establecida a favor de
uno o mas beneficiarios. En esencia, el fideicomiso es el acto por el cual el fideicomitente
transfiere bienes y/o derechos a un tercero denominado el fiduciario, quien conforme a la Ley 21
de 10 de mayo de 2017 (en adelante, la “Ley 21”) debe tener una licencia fiduciaria otorgada por
la Superintendencia de Bancos de Panama (“en adelante, la “SBP”) y, por tanto, es una entidad
regulada por la SBP. El fideicomiso permite al fideicomitente separarse de los bienes y derechos
que decida transferir al fiduciario, con miras a cumplir con un propdsito especifico, como por
ejemplo la administracién o garantia de obligaciones. La figura del fiduciario, siendo éste una
tercera persona permite crear una independencia en el criterio del manejo del patrimonio
fideicomitido conforme a los términos y condiciones que se pacten en el contrato de fideicomiso;

e Art. 2 de la Ley Fiduciaria: el fideicomiso puede constituirse con bienes que se transfieren al
momento de la creacién de éste, pero también con bienes que sean transferidos a futuro. Esto
permite dar una continuidad al fideicomiso, de manera de que se pueda aumentar su patrimonio
autéonomo u otorgar la flexibilidad al fideicomitente de aportar bienes o derechos cuando le sean
mas factible hacerlo bajo la estructura respectiva. Esta caracteristica resulta beneficiosa en
financiamientos en donde la deuda se emitird a plazos y en distintos momentos, ya que permite
que se aporten bienes a medida que ello sea requerido por que existird o ya exista una
obligacién que garantizar.

e Art. 7 de la Ley Fiduciaria: el fideicomiso es irrevocable salvo que se establezca lo contrario
en el contrato de fideicomiso respectivo. La irrevocabilidad conlleva que dicho contrato de
fideicomiso, una vez formalizado, confiere al fiduciario un mandato que no puede revocarse, por
lo que el fiduciario debera actuar conforme a los términos y condiciones pactados en el contrato
de fideicomiso respectivo y lo establecido en la Ley Fiduciaria a efectos de la modificacién o
extinciéon del fideicomiso. Adicionalmente, esto permite al beneficiario tener una seguridad de
que lo pactado a su favor en el contrato de fideicomiso no pueda ser modificado, incluso a
efectos de su condicion de beneficiario, sin su consentimiento o en forma distinta a lo que pacten
las partes en el contrato de fideicomiso respectivo;



e Art. 9 de la Ley Fiduciaria: en adicién a los beneficiarios que se determinen al momento de
la constitucién, el fideicomiso también puede contemplar beneficiarios futuros o clases de
beneficiarios y, para ello, sdlo se debe establecer en el contrato de fideicomiso respectivo cudles
seran los elementos necesarios para determinar dichos beneficiarios. Esta caracteristica permite
crear un mecanismo con flexibilidad de que el propédsito del fideicomiso pueda cambiar en el
tiempo (por ejemplo, en cuanto a las obligaciones que garantiza) y, por tanto, eventualmente
incluya beneficiarios que sean distintos o adicionales a los originales, dependiendo de lo que se
requiera bajo la estructura respectiva.

Es importante mencionar que, como resultado de la modificacién de Ley Fiduciaria en 2017 el
Art. 9 establece ciertas reglas de obligatorio cumplimiento para la ejecucién de garantias en un
fideicomiso cuyo fiduciario sea parte del mismo grupo econémico al que pertenecen el acreedor
o alguno de los acreedores que son beneficiarios del fideicomiso. El objetivo de esta reforma fue
otorgar proteccion al fideicomitente a través de un proceso de ejecucion que le permita cumplir
con sus obligaciones previo a la disposicién por el fiduciario de los bienes fideicomitidos;

e Art. 15 de la Ley Fiduciaria: el patrimonio aportado al fideicomiso es un patrimonio
separado, tanto del patrimonio del fideicomitente como del patrimonio personal de la entidad
que actie como fiduciario. Los bienes transferidos en fideicomiso no pueden ser secuestrados ni
embargados salvo por “obligaciones incurridas o por danos causados con ocasion de la ejecucion
del fideicomiso, o por virtud de gravamenes constituidos sobre dichos bienes, o por terceros
cuando se hubieran traspasado o retenido los bienes con fraude y en perjuicio de sus derechos.”
Esta es una de las caracteristicas principales que otorga seguridad a la figura juridica, a las
partes del contrato de fideicomiso y en especial a los beneficiarios del fideicomiso respectivo;

e Art. 25 y 26 de la Ley Fiduciaria: el fiduciario es quien recibe los bienes fideicomitidos tiene
el dominio de éstos y la capacidad de disponer de ellos, pero siempre sujeto a lo establecido en
el contrato de fideicomiso respectivo y la Ley Fiduciaria. Por lo tanto, el fiduciario tendra la
flexibilidad para administrar los bienes fideicomitidos y, de ser necesario, ejecutar las garantias
que se hayan establecido sobre los mismos, en ambos casos conforme se acuerden en el contrato
de fideicomiso respectivo. En las estructuras de financiamiento esto permite una ejecucién
controlada de las garantias establecidas a favor de los beneficiarios del fideicomiso e incluso que
el fideicomiso pueda escoger que parte de las garantias sobre los bienes fideicomitidos ir
ejecutando;

* Art. 27 de la Ley Fiduciaria: el fiduciario serd responsable por los bienes fideicomitidos y
por tanto de sus actuaciones bajo y conforme a lo acordado en el contrato de fideicomiso
respectivo. Las partes pactaran en el contrato de fideicomiso los derechos y obligaciones que
tendrd el fiduciario y, de igual forma, las limitaciones a la responsabilidad de éste. Sin perjuicio
de lo anterior, el fiduciario serd en todo caso responsable por los dafios que resulten de sus
actuaciones u omisiones en donde haya mediado culpa grave o dolo;

e Art. 28 v 41-B de la Ley Fiduciaria: el fiduciario debe: (i) rendir cuenta por lo menos una
vez al afio y a la terminacién del fideicomiso respectivo, de sus actuaciones bajo el contrato de
fideicomiso y su administracion de los bienes fideicomitidos conforme se acuerde en el contrato
de fideicomiso; y (ii) reportar a los beneficiarios cualesquiera hechos relevantes que surjan
durante la vigencia del contrato de fideicomiso, salvo que el contrato de fideicomiso establezca
algo distinto. El fiduciario, por consiguiente, se convierte en un supervisor de los bienes del
fideicomiso teniendo la obligacién de informar sobre los mismos;

e Art. 33 de la Ley Fiduciaria: el fideicomiso sélo puede extinguirse por causales establecidas
y reguladas en dicho articulo siendo, entre otras, las mds relevantes a efectos de las estructuras
de financiamiento las siguientes: (a) cumplimiento del propdsito por el cual el fideicomiso se
constituyd, (b) hacerse imposible su cumplimiento, (c) declaracién de nulidad del contrato de
fideicomiso, (d) mutuo acuerdo entre el fideicomitente, el fiduciario y el beneficiario, respetando
los derechos de terceros de buena fe, y (e) cualquier otra causa establecida en el contrato de
fideicomiso o la Ley Fiduciaria. Desde la perspectiva de un financiamiento, esto permite dar
seguridad a las partes sobre las unicas causales por las cuales se pudiese ver terminado el
fideicomiso; y

e Art. 41 de la Ley Fiduciaria: el fiduciario puede intervenir como sujeto procesal en nombre y
representacion del fideicomiso con todos los derechos y atribuciones que se tengan bajo el
mismo ante las autoridades competentes. Lo anterior crea un mecanismo adicional por el cual el
fiduciario puede defender los bienes fideicomitidos.



II1I. FIDEICOMISO EMISOR

El fideicomiso financiero a través del cual se emite deuda a través de bonos u otros valores que a efectos de
este escrito denominamos fideicomiso emisor (en adelante, el “Fideicomiso Emisor”) se refiere a un
fideicomiso constituido por un fideicomitente mediante un contrato de fideicomiso de administracion y/o de
garantia con el proposito principal de obtener financiamiento y repagar dicho financiamiento a través de un
patrimonio auténomo, separado y especifico, otorgando un mandato al fiduciario (en adelante, el
“Fiduciario del Fideicomiso Emisor”) para que, conforme a los términos y condiciones pactados en el
contrato de fideicomiso respectivo y actuando en tal calidad contrate la deuda mediante la emisién de
valores.

Como hemos mencionado antes, el fideicomiso constituido no tiene personeria juridica, sino que quien la
ostenta es el fiduciario. El fideicomiso es un patrimonio separado del patrimonio personal: (a) del
fideicomitente, (b) del Fiduciario del Fideicomiso Emisor, y (c) de los beneficiarios, de haberlos. Por tanto,
la deuda emitida por el Fideicomiso Emisor no es una deuda a titulo personal del fideicomitente ni del
fiduciario, sino que es del Fiduciario del Fideicomiso Emisor en tal calidad y estara respaldada unicamente
por los bienes fideicomitidos y sujeta a los términos del contrato de fideicomiso del Fideicomiso Emisor. Por
lo tanto, usualmente en este tipo de estructuras la deuda emitida por el Fideicomiso Emisor se pagara con
los bienes y derechos que hayan sido transferidos en fideicomiso: (x) al Fideicomiso Emisor si este también
tiene como propédsito garantizar la deuda emitida; o (y) a un fideicomiso de garantia que se constituya por
separado del Fideicomiso Emisor para garantizar las obligaciones del Fideicomiso Emisor (en adelante, el
“Fideicomiso de Garantia”).

El Fideicomiso Emisor y el Fideicomiso de Garantia tendran como beneficiarios a los tenedores de los
bonos o valores (en adelante, los “Beneficiarios Principales”) que hayan otorgado el financiamiento
respectivo al Fideicomiso Emisor mediante la adquisicién de los valores emitidos.

IV. CONSIDERACIONES PRACTICAS

Basado en las caracteristicas principales mencionadas en la Secciéon II, en las estructuras de
financiamientos a través de un Fideicomiso Emisor y el Fideicomiso de Garantia, se permite:

1. Al fideicomitente del Fideicomiso Emisor:

e obtener liquidez para capital de trabajo, inversiones de capital, repagar deuda, refinanciar
deuda para mejorar condiciones financieras u otras, sin tener que incurrir en las implicaciones
financieras que éstas le conllevarian siendo una deuda a titulo personal. Mediante un contrato
de fideicomiso, el fideicomitente puede separar de alguna manera dicha deuda para que sea del
Fideicomiso Emisor y que dicha deuda soélo sea garantizada con los derechos y bienes
especificos que sean traspasados para dichos efectos al fideicomiso que garantice la deuda del
Fideicomiso Emisor (ya sea el propio Fideicomiso Emisor o el Fideicomiso de Garantia);

e tener multiplicidad de acreedores, tenedores de bonos o valores y, por lo tanto, los
Beneficiarios Principales del Fideicomiso Emisor y del Fideicomiso de Garantia tendran reglas
claras de forma de pago de la deuda y la ejecucion de los bienes fideicomitidos dados en
garantia para el repago de las obligaciones garantizadas a través del Fiduciario del Fideicomiso
Emisor y el agente de pago respectivo; y

e obtener, potencialmente, mejores términos y condiciones de financiamiento sujeto a la
situacion del fideicomitente respectivo y el mercado de valores.

2. Al fideicomitente del Fideicomitente Emisor y a los Beneficiarios Principales:

e crear, a través del Fiduciario del Fideicomiso Emisor y el fiduciario del Fideicomiso de
Garantia, quien en ambos casos es un tercero independiente y regulado por la SBP, una
estructura que permita: (i) emitir la deuda y disponer de los dineros que se reciban de dicha
emision conforme a los términos y condiciones pactados en el contrato de fideicomiso creando
un mecanismo de supervisién de cumplimiento del propdsito para el cual se emitié la deuda; y
(ii) mantener bajo el dominio y disposicion del Fiduciario del Fideicomiso Emisor o del fiduciario
del Fideicomiso de Garantia los derechos y bienes que garanticen la deuda del Fideicomiso
Emisor de manera que sera un tercero quien actuard basado en lo acordado en el Fideicomiso de
Garantia respectivo para el cumplimiento conforme a lo acordado del repago de las obligaciones
asi garantizadas;



e pactar flexibilidad en la estructura de manera que el Fideicomiso de Garantia, que podra o no
ser constituido por el mismo fideicomitente del Fideicomiso Emisor, pueda mantener todos los
derechos y bienes que se quieran traspasar, con la libertad de que puedan ser traspasados desde
un inicio o posteriormente, siempre que se cumpla con la regulacién de la Superintendencia de
Mercado de Valores (“SMV”) , v que se pueda establecer uno o varios Beneficiarios Principales
que ademdas podran aumentar en el tiempo siempre que se establezca el proceso
correspondiente en el contrato de fideicomiso respectivo. Adicionalmente, pudiendo constituirse
otros contratos de garantia, por ejemplo: contrato de prenda, contrato de cesién, fianzas,
contrato de hipoteca de bienes inmuebles o contrato de hipoteca de bienes inmuebles a favor del
fiduciario respectivo, por tanto, pudiendo tener distintos tipos de garantia, pero todas dentro del
mismo paraguas y alcance del fideicomiso y fiduciario respectivo; y

e en el caso de los Beneficiarios Principales individualmente, en términos generales, no podran,
directamente, ejercer derechos y ejecutar las garantias que se hayan constituido a su favor a
través del Fideicomiso Emisor y/o el Fideicomiso de Garantia, lo cual sélo podra ser ejercido y
ejecutado por el Fiduciario del Fideicomiso Emisor y/o el fiduciario del Fideicomiso de Garantia.
Adicionalmente, la relacién entre los Beneficiarios Principales y el Fideicomiso Emisor siempre
serda manejada a través del agente de pago, registro y transferencia de la emision respectiva y el
Fiduciario del Fideicomiso Emisor.

3. A los Beneficiarios Principales:

* tener desde un inicio control de su fuente de repago y garantia a través de lo establecido en el
o los contratos de fideicomiso respectivos sobre las condiciones de pago y mecanismos para
ejecutar las garantias;

* tener acceso constante a la situacion de los bienes fideicomitidos, a través del Fiduciario del
Fideicomiso Emisor o el fiduciario del Fideicomiso de Garantia;

* crear mecanismos a través del Fideicomiso Emisor y el Fideicomiso de Garantia para que el
fiduciario correspondiente pueda tomar control de los bienes fideicomitidos sin necesariamente
tener que inmediatamente proceder con la ejecucion de las garantias que se hayan constituido;

¢ establecer mecanismos de ejecucion de los bienes fideicomitidos mas eficientes que otros que
pudiesen requerir procesos judiciales que conlleven tiempos largos para poder en efecto
disponer del bien o poder disponer de los dineros que se recuperen producto de la ejecucion del
bien respectivo;

e proteccion al inversionista de que el patrimonio del Fideicomiso Emisor y del Fideicomiso de
Garantia no puede ser afectado por terceros salvo en el caso de las excepciones mencionadas en
la Seccién II de este documento especificamente cuando se refiere al Art. 15 de la Ley
Fiduciaria. Cabe destacar que, conforme a ese mismo articulo, los traspasos de los bienes
fideicomitidos al fideicomiso respectivos sé6lo pueden impugnados, debido a prescripcion de la
accion, hasta tres (3) afios contados a partir de la fecha en que se realizé la transferencia de los
bienes al fideicomiso;

e el fiduciario tiene un proceso especial para su liquidacion voluntaria, toma de control
administrativo y operativo, reorganizaciéon y liquidacién forzosa conforme a la Ley 21.
Adicionalmente, de conformidad con lo establecido en el Art. 61 de la Ley 21 no forman parte de
la masa de liquidacion del fiduciario, a titulo personal, los patrimonios fideicomitidos de los
fideicomisos que administre; y

e tanto el Fiduciario como los fideicomisos respectivos son regulados y supervisados por la SBP
no sé6lo a efectos del tipo de negocio sino ademdas siendo los fiduciarios sujetos obligados
financieros a efectos de la Ley 23 de 2015, conforme ha sido modificada, que adopta las medidas
para prevenir el blanqueo de capitales, el financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la
proliferaciéon de armas de destruccién masiva, y dicta otras disposiciones. Adicionalmente, el
Fideicomiso Emisor, como sujeto registrado, serd regulado por la SMV. El Fideicomiso de
Garantia o el Fideicomiso Emisor, que ademds contempla el garantizar las obligaciones de la
emision de deuda, debe cumplir con lo establecido en la regulaciéon de la SMV, particularmente
el Acuerdo 2-2010, conforme ha sido modificado. El Fideicomiso Emisor, como sujeto registrado
ante la SMV deberd entregar a la SMV entre otros informes anuales e interinos de sus estados
financieros auditados.

4. Al Fiduciario:



e Limitaciéon acordada de su responsabilidad a efectos de culpa o grave dolo y obligaciones sdlo
de medio y no resultado a efectos del propdsito de los fideicomisos respectivos. En la practica las
clausulas que regulan en los contratos de fideicomiso los derechos del fiduciario suelen ya estar
bastante estandarizados en el mercado local por lo tanto hay eficiencia en estos temas en la
negociaciéon y cierre de documentacion;

¢ Los bienes fideicomitidos deberan satisfacer las obligaciones que el fiduciario contraiga por
cuenta del fideicomiso para el cumplimiento de los propésitos para los cuales fueron constituidos
los fideicomisos respectivos. Por lo tanto, las obligaciones contraidas por el Fideicomiso Emisor
son obligaciones de éste, por lo que las obligaciones, declaraciones y garantias que otorgaria un
deudor en un financiamiento deberan en estos casos ser otorgadas por el Fiduciario del
Fideicomiso Emisor en relacién con el mismo. Sin embargo, como ya hemos indicado, la
responsabilidad queda limitada y circunscrita, salvo culpa grave o dolo por parte del Fiduciario
del Fideicomiso Emisor, a los bienes fideicomitidos del Fideicomiso Emisor y/o los bienes
fideicomitidos del Fideicomiso de Garantia;

e Limitacion de la discrecionalidad del Fiduciario del Fideicomiso Emisor y/o del fiduciario del
Fideicomiso de Garantia mediante la regulacién de los derechos y obligaciones en los contratos
de fideicomiso respectivos. De esta manera, tenemos que los fiduciarios en la practica tengan
poca discrecionalidad y sélo actiien en base a lo acordado por las partes en los contratos y la Ley
Fiduciaria; y

* Flexibilidad en las estructuras, que permite un aumento en su negocio fiduciario.

V. BENEFICIOS EN TRATAMIENTO CONTABLE Y FISCAL

De conformidad con el Art. 28 de la Ley 21, cada fideicomiso debera tener su contabilidad separada que
debera ser preparada por el fiduciario respectivo, la cual debe incluir: activos que lo conforman, sus
obligaciones financieras, ingresos y egresos. Ademds, cada fideicomiso deberd tener estados financieros
auditados que deberd entregar a la SBP y SMV conforme a la regulacién aplicable.

Adicionalmente, el Art. 41-C de la Ley Fiduciaria establece que las transferencias de bienes fideicomitidos
del fideicomitente al fiduciario o del fiduciario al fideicomitente (original quien inicialmente transfirio los
bienes fideicomitidos) estdn exentas de cualquier impuesto de transferencia. La transferencia de bienes
fideicomitidos a terceras personas, beneficiarios o fideicomitentes (que no fueron quienes los aportaron al
fideicomiso respectivo) estan gravados con los impuestos de transferencias que le sean aplicables.

Conforme al Art. 709 numeral 1 del Cédigo Fiscal, conforme fue modificado por la Ley 21, establece que los
intereses que se pague por fideicomiso sobre bienes inmuebles son deducibles anualmente.

Adicionado a lo anterior, se deben tener en cuenta siempre los beneficios fiscales establecidos por los
articulos 334 al 336 el Decreto Ley No. 1 de 1999 e el Titulo XVI, no considerando gravables a efectos del
impuesto de la renta, el impuesto de dividendos y del impuesto complementario, las ganancias, ni
deducibles las pérdidas, que dimanen de la enajenacién valores registrados ante la SMV siempre que dicha
enajenacién se dé: “1. A través de una bolsa de valores u otro mercado organizado; o 2. Como resultado de
una fusion, una consolidacion o una reorganizacion corporativa, siempre que en reemplazo de sus acciones,
el accionista reciba tnicamente otras acciones en la entidad subsistente o en una afiliada de esta. No
obstante, la entidad subsistente podrd pagar a sus accionistas hasta uno por ciento del valor de las
acciones recibidas por dichos accionistas en dinero y otros bienes con la finalidad de evitar fraccionamiento
de acciones”. Adicionalmente, establecen: (i) la exencién del pago de impuestos sobre la renta de los
intereses u otros beneficios que se paguen o acrediten sobre valores registrados con la SMV y que sean
ademas colocados a través de una bolsa de valores u otro mercado organizado y la exoneracion del pago
del impuesto de timbres los valores registrados en la SMV, al igual que ningun contrato, convenio o
documento relacionado con dichos valor o emisién, suscripcion, venta, pago, traspaso, canje o redencién de
los mismos.

VI. CONCLUSION

El Fideicomiso Emisor es un vehiculo para permitir y facilitar estructuras de financiamiento que brindan
mayor seguridad juridica a las partes involucradas, incluyendo y en especial a los Beneficiarios Principales
como inversionistas en el Mercado de Valores. Siempre es recomendable revisar las estructuras locales
para asegurarse que en ellas consten los derechos y obligaciones que, como inversionista, busque tener a
través de estos contratos. Desde la perspectiva de quienes estructuran estos financiamientos, la meta debe
ser continuar aportando las mejores practicas internacionales que permitan proteger las inversiones a



través de la supervision en la redaccién de los contratos de mecanismos de fortalecimiento de los derechos
de los Beneficiarios Principales, su rol ante el Fiduciario del Fideicomiso Emisor y/o el fiduciario del
Fideicomiso de Garantia y el agente de pago, registro y transferencia respectivo.
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EL USO DE LA TECNOLOGIA EN LA GESTION DEL GOBIERNO
CORPORATIVO EN EL MERCADO DE VALORES PANAMENO

TATIANA ABADIA RAMIREZ
SOCIA DE FABREGA MOLINO

El impacto ocasionado por la pandemia de Covid-19 en la economia global ha tenido importantes
repercusiones para muchas empresas, incluidas aquellas que participan en los mercados de valores.

La incertidumbre que vivimos actualmente, impone a todos los participantes del mercado de valores, el
compromiso de realizar esfuerzos adicionales para fortalecer y proteger las actividades del mercado de
valores a través de una gestion transparente, ética y de responsabilidad social corporativa.

En mercados de capitales mdas desarrollados, donde se producen evaluaciones mas profundas del
desempefio del gobierno corporativo de las empresas, y se incluyen el uso de herramientas tecnoldgicas
que permiten evaluar la calidad de los sistemas de gestién de una empresa, asi como la capacidad de esta
para manejar riesgos y oportunidades a largo plazo, hay evidencias que indican que las empresas que
cuentan con una sdlida gestion de gobierno corporativo presentan una ventaja competitiva sostenible y son
una mejor inversién a largo plazo.

En virtud de lo anterior, se puede prever que las empresas que hayan adoptado buenas practicas en
materia de gobierno corporativo, estardn mas fortalecidas y sus 6rganos de direcciéon y administracion,
contaran con las herramientas necesarias para identificar las oportunidades y liderar los cambios que toda
crisis impone. Por el contrario, las empresas que no hayan implementado de manera efectiva estas
practicas, podran enfrentar retos mayores en la evaluacién y administracién de los riesgos provocados por
esta pandemia.

Cuando hablamos de las normas existente en materia de Gobierno Corporativo para el mercado de valores,
nos referimos al Acuerdo No. 5-2003 que establecié inicialmente las normas de conducta para las casa de
valores y asesores de inversion; el Acuerdo No. 12- 2003 que incorpora los principios de gobierno
corporativo de la Organizacién para la Cooperaciéon y Desarrollo Econdémico (OCDE), de voluntaria
observancia por parte de emisores registrados, pero quedando éstos obligados a revelar la ausencia,
adopcion parcial o total de los principios internacionales promovidos por dicho Acuerdo y el Acuerdo No. 6-
2018 por medio del cual se adoptan reglas y principios de buen gobierno corporativo, de obligatorio
cumplimiento para casas de valores y administradores de inversiones, administradoras de inversiones de
fondos de pensiones y jubilaciones, administradoras de inversiones de fondos de cesantia y las
organizaciones autorreguladas. Sin embargo, los retos empresariales que enfrentan tanto emisores como
intermediarios del mercado de valores, producto de la crisis econdmica provocada por la pandemia del
Covid-19, requieren ademds del cumplimiento de la normativa vigente, un compromiso y liderazgo
proactivo de sus d6rganos de gobierno corporativo, para lograr poner en marcha, en tiempo oportuno,
planes de contingencia y administracién de riesgos que ayuden a preservar la sostenibilidad de sus
negocios.

El entorno actual conlleva que tanto emisores como intermediarios deban esperar un mayor énfasis en el
desarrollo de su gobierno corporativo a medida que abordan las consecuencias de la pandemia y la
consiguiente volatilidad del mercado. Especialmente, los emisores con valores registrados, ya sean
acciones o deudas, deberan comprender como la crisis puede afectar su capacidad de cumplir con sus
obligaciones de divulgacién de hechos relevantes, presentacion de informacién financiera y otras
obligaciones a los que estan sujetos e implementar las herramientas necesarias para la continuidad de sus
negocios y cumplimiento de sus obligaciones.

Por otro lado, se ha observado cdmo esta nueva realidad que se vive ha impulsado el uso de la tecnologia y
la aplicaciéon practica de medios y plataformas tecnoldgicas que ya teniamos a disposicién, pero que no
estaban siendo utilizadas, ya sea por falta de necesidad o por la resistencia natural a los cambios.

Los retos que han traido consigo las limitaciones impuestas por las autoridades de salud, en cuanto al
distanciamiento fisico, con el objetivo de mitigar la propagacién del virus, han llevado a las empresas a
implementar el uso de todas las herramientas tecnoldgicas disponibles, para continuar su productividad y



poder asi cumplir con sus obligaciones.

Afortunadamente, a diferencia de otras jurisdicciones, donde existen ciertas restricciones o limitantes para
llevar a cabo reuniones virtuales de accionistas o de los érganos de direccidon o administraciéon de entidades
juridicas, y donde los reguladores han tenido que emitir nuevas normativas para permitir y regular este
tipo de reuniones a distancia, la legislacién panamefa ya permitia, la posibilidad de celebrar reuniones y
asambleas de accionistas por medios tecnoldgicos o virtuales e, incluso, la aprobacién de resoluciones por
medio de consentimiento sin necesidad de celebracién de reuniones presenciales o virtuales.

Es importante también destacar los esfuerzos para desarrollar, implementar y mantener el uso de
herramientas y plataformas tecnoldgicas en diferentes instituciones, como el Sistema Electrénico para
Remisién de Informacién (SERI) de la Superintendencia del Mercado de Valores que permitir a emisores e
intermediarios remitir informacién al regulador por via electrénica; la Ventanilla Virtual del Registro
Publico que permite la presentacion teleméatica de escrituras publicas y otros tramites en linea; ademas del
uso de la firma electréonica, que han dado resultado en la pandemia, permitiendo la continuidad de los
negocios y la gestion de los 6rganos de gobierno corporativo.

Esta tendencia podria ser el inicio de un proceso de transformacién hacia la digitalizacién del gobierno
corporativo de las entidades reguladas de nuestro mercado de valores, mecanismo que aporta
transparencia en los canales de comunicaciéon entre las organizaciones y los o6rganos de gobierno
corporativo, y que ya se ha convertido en otras jurisdicciones en una herramienta indispensable para el
cumplimiento de la normativa vigente y en una tendencia internacional en materia de gobernanza.

En el marco de la gestion del gobierno corporativo de entidades reguladas por la Superintendencia del
Mercado de Valores, resalta la importancia de que las Juntas Directivas velen por el cumplimiento de la
normativa vigente y asuman su rol de estrategia, planificacion y seguimiento que refleje para el resto de
sus colaboradores, su compromiso con el manejo de la crisis. En este sentido, el uso de las plataformas
tecnoldgicas que permiten dar continuidad a esta gestion juega un papel clave, permitiendo la toma de
decisiones oportunas considerando multiples factores de riesgo.

REUNIONES A TRAVES DE MEDIOS TECNOLOGICOS'

Uno de los principales retos que han enfrentado los emisores e intermediarios del mercado de valores es la
imposibilidad de llevar a cabo reuniones presenciales de sus juntas directivas, de accionistas y comités
internos, teniendo que coordinarlas de manera virtual.

Afortunadamente, en el afio 1997 se vio la oportuna conveniencia de modernizar algunas instituciones de
nuestro Cédigo de Comercio, materializandose asi la promulgacion del Decreto Ley No. 5 de 2 de julio de
1997, que modificé varios articulos del Cédigo de Comercio, permitiendo a las entidades juridicas la
posibilidad de celebrar reuniones y asambleas de accionistas por medios tecnoldgicos o virtuales, y adoptar
resoluciones por medio de consentimiento, sin necesidad de la convocatoria ni celebracion de la reunién o
asamblea, complementando asi las disposiciones ya contenidas en el Cédigo de Comercio que aplican a
personas juridicas en general, y las disposiciones contenidas en la Ley No. 32 de 1927 que regula las
Sociedades Andénimas y la Ley No. 4 de 2009 que regula las Sociedades de Responsabilidad Limitada.

El Articulo 31 del Decreto Ley No. 5 de 2 de julio de 1997, que modificé el articulo 203 del Coédigo de
Comercio, es el fundamento legal que permite que los accionistas o socios, directores y administradores de
cualquier entidad juridica panamefia, puedan celebrar reuniones virtuales o a distancia a través de medios
tecnoldgico, desde el lugar en que se encuentren, sin necesidad de comparecencia fisica; todos en un
mismo sitio, siempre que los participantes hayan estado directamente en comunicacién por cualquiera de
los medios empleado para ello.

Dicho articulo senala lo siguiente: “Los actos o contratos celebrados por teléfono o telefax o por medios de
comunicacion electrénicos, se entenderdn entre presentes si las partes o sus representantes o mandatarios
han estado directamente en comunicacion. Igualmente se entenderdn entre presentes las reuniones de
junta directiva o de asamblea de socios o accionistas, o de liquidadores de sociedades de cualquier clase en
que los participantes hayan estado directamente en comunicacién por cualquiera de los medios sefialados
en el pdrrafo anterior. En tal caso, se deberd extender un acta con expresion de la reunion efectuada, los
acuerdos adoptados y de la forma en que los participantes han estado en comunicacion. Serdn validos los
acuerdos de directores, socios, accionistas, administradores o liquidadores de las sociedades de cualquier
clase, aunque hubieren firmado el documento en lugares y fechas diferentes.”

Como se observa, la norma requiere que se documente la reuniéon realizada por medios de comunicacién
electrénicos, imponiendo la obligacién de extender un acta que contenga la informaciéon de los acuerdos



adoptados en la reunion y el método de comunicacion utilizado para la reunion. Es recomendable, ademas,
dejar constancia en el acta de los miembros participantes y ausentes, asi como una manifestacién del
consentimiento de participantes y ausentes para llevar a cabo la reuniéon por medios tecnoldgicos.

La legislacién no requiere que el presidente o el secretario de la sociedad actien como tales, para la
celebracién de estas reuniones virtuales, por lo que los asistentes podran designar un presidente y/o
secretario “ad hoc”; para que actie como tal en reemplazo del o de los titulares de dichos cargos.

Dicha acta, tal como lo permite la norma vigente para reuniones presenciales, también puede ser
reemplazada, por una certificacién secretarial que expida el secretario de la sociedad, o quien actie como
secretario “ad hoc” de dicha reunién o asamblea.

En cuanto al contenido del acta, cabe destacar la disposicién del articulo 8 del Acuerdo 6-2018, que
establece que el contenido de las discusiones de las reuniones de Junta Directiva de entidades reguladas y
supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores, “deberd ser debidamente documentado en el
registro de actas de la Junta Directiva de la sociedad. En el caso que bajo una misma razon social se tenga
mds de una (1) licencia, ya sea expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores o por otro
Regulador, deberdn distinguir y documentar los temas tratados por tipo de licencia”.

La norma del Cédigo de Comercio también permite prescindir de la celebracién de reuniones y asambleas,
incluso por dichos medios tecnoldgicos, para aprobar resoluciones por medios escritos, aun cuando no
estuvieran en contacto o comunicacion. Esta modalidad se conoce como aprobacién de resoluciones por
“medio de consentimiento”, dado que la persona se limita a manifestar su aceptacién o rechazo a través de
algin medio escrito.

En el caso de la aprobacién de resoluciones por consentimiento, aun cuando la norma no lo requiere, es
conveniente que también se consigne en certificacion expedida por el secretario de la sociedad las
particularidades que motivaron el empleo de este mecanismo, a fin de dejar constancia escrita de las
anuencias respectivas, en lo que respecta al consentimiento de todos los directores, administradores,
socios o accionistas de la sociedad, de prescindirse de la celebracién de la reunién o asamblea, ya sea con
presencia fisica o participacién virtual y de la convocatoria previa; su anuencia a tomar las decisiones por
escrito, mediante consentimiento; la forma en que cada uno envié su comunicacién y el voto que emitieron
respecto de las distintas resoluciones sometidas para su consideracion.

De la norma se desprende que, en cualquiera de los casos, se requerira el consentimiento de todos los
directores, administradores, socios o accionistas de las sociedades andnimas para llevar a efectos la
reunién o asamblea por medios virtuales o, bien, aprobar las resoluciones por medio de consentimiento
escrito, con independencia de cémo vote cada uno respecto de las decisiones a adoptarse, sobre todo para
el caso de sociedades andénimas, dado que la Ley No. 32 de 1927, que las regula, establece como norma que
las reuniones y asambleas de accionistas sean con comparecencia fisica.

Cabe sefalar que las novedosas modalidades introducidas por el Decreto Ley No. 5 de 1997 aplican
Unicamente a las sociedades mercantiles que hayan sido incorporadas a partir de la fecha de promulgacién
de dicho Decreto y aquellas sociedades constituidas antes de la vigencia del mismo que hayan modificado
sus pactos sociales para introducir estas modalidades a sus normas de gobernanza corporativa.

En el caso de las sociedades mercantiles inscritas en la Superintendencia del Mercado de Valores, se deben
observar las normas establecidas en Titulo VI del Decreto Ley No. 1 de 1999 en relacién a la Solicitud de
Poderes de Voto. Conforme al articulo 137 del Texto unico del Decreto Ley No. 1 de 1999, “Toda persona o
grupo de personas que acttie en forma concertada que solicite a mds de veinticinco propietarios efectivos
de valores registrados poder de voto, autorizacion o consentimiento en relacion con cualquier asunto o
reunion deberd cumplir con las disposiciones del presente Titulo y con los acuerdos que dicte la
Superintendencia sobre el procedimiento de distribucion y uso que deba ddrsele a dicha solicitud, la
informacion que deba divulgarse en ella en beneficio de los accionistas y sobre la forma que deba tener
dicha solicitud. Quedaradn excluidas del ambito de aplicacion del presente Titulo las solicitudes de poderes
de voto, autorizaciones y consentimientos que la Comision considere conveniente excluir de la aplicacion
del presente Titulo, siempre y cuando dicha exclusion no perjudique el interés ptblico inversionista.”

El articulo 138 del Decreto Ley No. 1 de 1999, establece que, “La Superintendencia podrd requerir que se
le envie copia de las solicitudes de poderes de voto, de autorizaciones y de consentimientos antes de que
sean utilizadas, y prohibird su uso en caso de que determine que no cumplen con los requisitos establecidos
en este Decreto Ley o sus reglamentos.”

Finalmente, el articulo 139, también del Decreto Ley No. 1 de 1999 dispone que, “Al determinar la
informacion que deberd ser incluida en las solicitudes de que trata este Titulo, la Superintendencia se
limitard a requerir la inclusion de informacion de importancia para que los accionistas puedan tomar



decisiones informadas sobre el asunto o la reunion a la que se refiere la solicitud de poder de voto,
autorizacion o consentimiento, y se abstendrd de solicitar informacion que no cumpla dicho propdsito o
imponga una carga injustificada a la persona que deba divulgar dicha informacién. La Superintendencia
podrd establecer diferentes requisitos de divulgacion de informacion en atencion al tipo de asunto o de
reunion que sea objeto de la solicitud del poder de voto o de la autorizacion o del consentimiento, en
atencion al emisor o al valor de que se trate o al tipo de accionista a quien la solicitud esté dirigida, entre
otros factores. Las solicitudes de poderes de voto, autorizaciones y consentimientos no podrdn contener
informacion ni declaraciones falsas sobre hechos de importancia, ni podrdn omitir informacion o
declaraciones sobre hechos de importancia que deban ser divulgados en virtud de este Decreto Ley y sus
reglamentos, o que deban ser divulgados para que las declaraciones hechas en dichas solicitudes no sean
tendenciosas o enganosas a la luz de las circunstancias en que fueron hechas. Las solicitudes de poderes de
voto, autorizaciones y consentimientos podrdn contener cualquier otra informacién adicional que la
persona que hace la solicitud desee incluir, siempre que sea relevante y no sea informacion cuya inclusion
esté prohibida por este Decreto Ley o sus reglamentos.”

SISTEMA ELECTRONICO DE REMISION DE INFORMACION (SERI) DE LA SMV

En cuanto a la remisiéon de informacién de las entidades reguladas por la Superintendencia del Mercado de
Valores, dicho regulador inicié en el afio 2016 la implementacién del Sistema Electrénico de Remision de
Informacion, mejor conocido como SERI.

Este Sistema Electrénico de Remisién de Informacion consiste en una plataforma tecnolégica que permite
al regulador una supervisién y andlisis mas efectivos y eficientes a través de la transmision expedita y
segura de los informes y reportes que realizan las entidades reguladas.

Este sistema esta permitiendo a las Casas de Valores, Asesores de Inversion, Administradoras de Inversion,
Sociedades de Inversion, Emisores, Fondos de Pensién y Cesantia y Entidades Autorreguladas (BVP y
Latinclear), supervisadas por la SMV, remitir los informes y reportes que exige la normativa aplicable a
cada entidad, de manera rapida y confiable por via electrénica al regulador, lo que ha significado la
reduccién de algunas operaciones, la estandarizacion de los informes presentados y la automatizaciéon de
los procesos de supervision entre otros, permitiéndole al regulador un mejor andlisis de la informacién
recibida y la creacion de un historial para la exploracion de la informacion de las entidades reguladas.

Las normas que regulan la presentaciéon de informacién y reportes de emisores y entidades reguladas se
encuentran en los siguientes Acuerdos emitidos por la Superintendencia del Mercado de Valores:

e Acuerdo 5-2016 “Que adopta el Plan Unico de Cuentas para las Casas de Valores reguladas y
supervisadas por la Superintendencia del Mercado de Valores” (Modificado por el Acuerdo 1-2017 de
04 de enero de 2017; Modificado por el Acuerdo 4-2017 de 28 de junio de 2017; Modificado por el
Acuerdo 8-2017 de 27 de diciembre de 2017).

e Acuerdo 8-2017 “Que adopta el Plan Unico de Cuentas para los Asesores de Inversién y
Administradoras de Inversion, y se establecen los formularios que deban ser presentados por los
sujetos obligados financieros supervisados por la Superintendencia del Mercado de Valores para los
fines de una supervision efectiva” (Modificado por el Acuerdo 1-2018 de 02 de mayo de 2018).

e Acuerdo 8-2018 “Por el cual se subroga el Acuerdo 2-2018 de 9 de mayo de 2018, y se modifican los
plazos de los formularios de los informes sobre el emisor y las sociedades de inversién, sus
operaciones, negocios y titulos valores que se encuentren registrados ante la Superintendencia del
Mercado de Valores”.

Cabe destacar que, de acuerdo con la normativa vigente, la remision de la informacién a través del Sistema
Electrénico para la Remisiéon de Informacién (SERI) representa una declaraciéon bajo la gravedad de
juramento, por lo cual dicha informacién debe ser veraz, cierta y oportuna, reflejando la realidad de las
operaciones y situacidn financiera de las entidades reguladas. Cualquier violaciéon a la misma se encuentra
amparada bajo los dispuesto en los articulos 251 y 254 del Decreto Ley No. 1 de 1999 que senalan los
siguiente:

“Articulo 251. Registros, informes vy demds documentos presentados a la Superintendencia. Queda
prohibido a toda persona hacer o hacer que se hagan en una solicitud de registro, en una solicitud de
licencia, en un informe o en cualquier otro documento presentado a la Superintendencia en virtud de
este Decreto Ley y sus reglamentos, declaraciones que dicha persona sepa, o tenga motivos



razonables para creer, que en el momento en que fueron hechas, y a la luz de las circunstancias en
que fueron hechas, eran falsas o engafiosas en algiin aspecto de importancia.”

Articulo 254. Falsificacion de libros, de registros de contabilidad o de informacidn financiera. Queda
prohibido a toda persona, a sabiendas o interviniendo culpa grave, alterar o falsificar los libros o
registros de contabilidad, la informacién financiera o las anotaciones en registros o en cuentas de
custodia de un emisor registrado, de una persona registrada o de una entidad con licencia expedida
por la Superintendencia, de modo que haga que sean falsos o engafiosos en aspectos de importancia.

Este sistema representa un avance importante en materia de supervision del mercado de valores, que ha
permitido que la funcién reguladora de la Superintendencia del Mercado de Valores continie sin tropiezos
a pesar de los desafios que representa el trabajo remoto, tanto para las entidades reguladas, como para el
propio regulador, toda vez que se contaba con una plataforma segura para la remision de informacion y
reportes de las entidades reguladas.

VENTANILLA VIRTUAL DEL REGISTRO PUBLICO DE PANAMA

El Registro Piblico de Panamd también ha ofrecido alternativas tecnoldgicas a la gestion de gobierno
corporativo ofreciendo a través de su Ventanilla Virtual entre otros servicios, el servicio de presentacion
telematica de escritura publicas, servicio que ha cobrado especial importancia en tiempos de Covid-19 al
limitarse la posibilidad de presentar documentos y tramites de forma presencial en la entidad.

Este servicio, que antes de la pandemia no estaba siendo muy utilizado y pasaba inadvertido, permite a los
usuarios del Registro Publico realizar tramites registrales en linea, sin necesidad de la presentacién fisica
de ningtn documento, ya que todos los tramites se ingresan y liquidan en linea, ahorrando tiempo y costos
en el proceso.

Para utilizar el servicio de presentacion teleméatica de escritura publicas, se debe contar con una cuenta y
una firma electrénica calificada a titulo personal para asegurar la certeza y transparencia del tramite. La
firma electrénica tiene como finalidad permitir que cada usuario pueda firmar electrénicamente todas las
escrituras y documentos adicionales escaneados en formato PDF, para su presentacion, adjuntandolos a la
plantilla de la solicitud de presentacion telematica. Dicha firma electrdnica calificada es un equivalente
juridico a la firma manuscrita, mediante la cual se valida el contenido de un documento enviado a través de
un medio electrénico. El proceso de obtencion de firma electronica se realiza ante la Direccién Nacional de
Firma Electronica, adscrita al Registro Publico.

A través de la Ventanilla Virtual se pueden efectuar la liquidacién y pago de los derechos de registro y
calificaciéon de escritura publicas a través de tarjeta de crédito y los célculos de derechos de registro a
pagar pueden ser realizados en la calculadora virtual del sitio web del Registro Publico.

Otro de los servicios web que ofrece el Registro Publico a través de su Ventanilla Virtual es la solicitud
telematica de certificados. Dicha solicitud se completa en linea, el pago se realiza a través de tarjeta de
crédito, y el certificado es recibido por entrega telemdtica al correo electrénico indicado en la solicitud
para que el usuario pueda imprimir directamente su certificado. El certificado cuenta con un Cddigo QR y
el identificador electrénico compuesto por 32 digitos que ha reemplazado el papel de seguridad que venia
utilizando el Registro Publico y que validan la legitimidad del documento, manteniendo asi el estandar de
seguridad.

Estas herramientas permiten a emisores e intermediarios continuar realizando tramites registrales dentro
del marco de sus respectivos negocios y registro de actas de cambios de junta directiva y otorgamiento de
poderes entre otros, disminuyendo tiempos y costos y asegurando la proteccién de sus colaboradores al
evitar presencia fisica de los mismos en dicha entidad.

Segun cifras proporcionadas por el Registro Publico de Panaméa podemos observar el incremento en el uso
de los medios electrénicos para la tramitacién de solicitudes a través de sus plataformas: Ventanilla Virtual
y Presentacién Telematica. Esta tendencia revela que debido a las circunstancias de confinamiento y
distanciamiento social producto de la pandemia, los usuarios han migrado hacia el uso de estas
herramientas, lo que demuestra que ya hay un cambio de conducta en los usuarios respecto al uso de la
tecnologia en sus gestiones.

ESTADISTICAS COMPARATIVAS SEGUN USUARIOS REGISTRADOS EN
VENTANILLA VIRTUAL Y PRESENTACION TELEMATICA
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FIRMA ELECTRONICA CALIFICADA.

La firma electrdnica calificada es una soluciéon tecnoldgica que se aiade a un dispositivo criptografico
(tarjeta inteligente o token usb), que permite dar valor legal a los documentos y transacciones electrdnicas,
al proteger la integridad de los datos, autenticando a los firmantes y garantizando el no repudio de sus
autores.

La diferencia con la firma electrénica simple, es que la firma electrénica calificada posee valor legal
automatico, el cual se presume de pleno derecho, mientras que la simple no goza de esta presuncion legal.

La firma electrénica calificada se encuentra regulada en la Ley No. 51 de 2008 que define y reglamenta los
documentos electrénicos y las firmas electrénicas y la prestacién de servicios de almacenamiento
tecnoldgico de documentos y de certificacion de firmas electrénicas y adopta otras disposiciones para el
desarrollo del comercio electronico modificada por la Ley No. 82 de 2012 que otorga al Registro Publico de
Panamad atribuciones de autoridad registradora y certificadora raiz de firma electrénica para la Republica
de Panama y crea la Direccidon Nacional de Firma Electrénica del Registro Publico.

La Ley No. 51 de 2008 define la firma electrénica calificada como una “Firma electrénica cuya validez es
respaldada por un certificado electrénico calificado que:

a. Permite identificar al firmante y detectar cualquier cambio posterior de los datos firmados.

b. Estd vinculada al firmante de manera tnica y a los datos a que se refiere.

c. Ha sido creada utilizando dispositivos seguros de creacion de firmas electrdnicas, los cuales
mantiene el firmante bajo su control exclusivo.

d. Ha sido creada a través de la infraestructura de un prestador de servicios de certificacién registrado
ante la Direccién Nacional de Firma Electrénica.”

La firma electrénica calificada ofrece las siguientes garantias:
¢ Autentificacién: identifica a la persona que ha enviado el mensaje o documento.
¢ Integridad: garantiza que no se ha alterado el mensaje o documento.

¢ No repudio: garantiza que los documentos o mensajes y su contenido, no puedan ser negados por sus
autores.

Vale la pena aclarar que, en virtud de que, en algunas jurisdicciones latinoamericanas, a la firma
electrénica se le denomina también firma digital, muchas veces estos términos son utilizados como
sinénimos, sin embargo, en la jurisdiccién panamefia la firma electrénica y firma digital no son
equivalentes. La Ley No. 82 de 2012 indica que la “firma digitalizada o escaneada es una imagen del
trazado de la firma manuscrita, es decir, que es el resultado de su escaneo. Este tipo de firma no es en
ningun caso una firma electrénica calificada.”

En la préactica, vemos que una cantidad importante de documentos, contratos y resoluciones se
perfeccionan, por acuerdo de las partes, utilizando firma digital, mediante la firmar del documento original,
seguida de su escaneo y envio a la contraparte para que efectiie el mismo procedimiento, con lo cual se
entiende materializada la acepcién y el consentimiento de las partes. Se presume, de buena fe, la
legitimidad y legalidad de ello por cuanto el Cédigo de Comercio establece como norma general en materia
contractual la prescindencia de formalidades para el perfeccionamiento de los contratos. De conformidad
con el mismo, “Los contratos de comercio no estdn sujetos para su validez a formas especiales. Cualquiera



que sea la forma y el idioma en que se celebren, las partes quedardn obligadas de la manera y en los
términos que aparezca que quisieron obligarse. Exceptuase de esta disposicion los contratos que, con
arreglo a este Cddigo o a leyes especiales, deban reducirse a escritura publica o requieran formas o
solemnidades necesarias para su eficacia.”

De dicha disposicion deriva que es permisible, incluso, la celebracion de contratos por medio verbales,
salvo que la ley requiera su constancia escrita, tal cual lo consigna el articulo 197 del Cédigo de Comercio,
segun el cual, “Los contratos que por disposicion de la ley deban consignarse por escrito, en formato fisico
0 su equivalente electrénico, seran firmados por los contratantes y deberan ser conservados y estar
accesibles, permitiéndose determinar los datos pertinentes al lugar, la fecha y la hora correspondiente al
perfeccionamiento de estos, sujetos a las reglas generales del ordenamiento juridico. Si alguno o algunos
de ellos no pudieran firmar, lo hara otra persona a su ruego y la firma serd en tal caso legalizada por dos
testigos. Si la ley no dispusiere otra cosa, el medio utilizado equivaldra a la forma escrita, con tal que el
medio original esté firmado por el remitente o que se pruebe que ha sido expedido por éste.”

Dicha norma se encuentra complementada por el articulo 198, también del Cédigo de Comercio, en virtud
del cual “La firma que proceda de algin medio mecéanico o tecnoldgico se considerard suficiente, siempre
que esta haya sido emitida en cumplimiento de las formalidades legales establecidas para reconocer su
validez.”

De estas disposiciones deriva que la firma digital tendra eficacia y validez entre las partes en la medida en
que la hayan aceptado como medio para manifestar el consentimiento y perfeccionar la relacién
contractual, sujeta a prueba en contrario por quien alegue su ineficacia y falta de validez.

El uso de la firma electrénica calificada ha sido de gran utilidad en el &mbito del mercado de valores como
medida para mitigar riesgos de contagio y garantizar la continuidad de las funciones administrativas del
regulador del mercado de valores y el cumplimiento de las obligaciones de reporte de las entidades
reguladas.

En este sentido, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores haciendo uso de las
herramientas tecnolégica que se tienen alcance, emitid la Resolucién General SMV No. JD-4-20 de 23 de
abril de 2020, mediante la cual se permitié de manera especial y temporal que los regulados con licencia o
registro emitido por dicha Superintendencia y emisores registrados pudieran cumplir el requisito de
autenticar firmas u otorgar declaraciones juradas ante Notario Publico, que exigen los Acuerdos vigentes
como parte de los informes periddicos que deben reportar los regulados y emisores registrados, mediante
el envio electrénico de dichos documentos en formato PDF y con la firma electrénica calificada del
otorgante.

Igualmente, se emitié la Resolucion General SMV No. JD-5-20 de 21 de mayo de 2020, permitiendo a los
solicitantes de registro de valores objeto de una oferta publica presentar la declaracién jurada establecida
en el articulo 2, numeral 14, del Acuerdo No. 2-2010 a través del envio de la declaracién jurada en
documentos electrénico, en formato PDF y con firma electrénica calificada.

En otro contexto mas habitual del uso de firma electrénica, la Superintendencia del Mercado de Valores en
Opinién No. 7-2019 de 16 de diciembre de 2019, establecié su posiciéon administrativa respecto a la
suscripcién de documentos contractuales de regulados con clientes mediante firma electroénica,
estableciendo que “el Acuerdo 5-2003, no es discordante con lo regulado mediante Ley No. 51 de 2008, ya
que en dicho acuerdo no se contempla expresamente la forma de envio o recepciéon de documentos y mucho
menos imposibilita la utilizacion de soportes digitales contentivas de un documento, realmente la norma no
exige una constancia fisica en papel del documento contractual, por lo que, en este caso, las partes,
entiéndase la Casa de Valores y el Cliente, pueden suscribir un contrato en soporte material-dispositivo
electronico o magnético y que para efectos de validez probatoria debera tener autenticidad mediante la
utilizaciéon de las firmas electrénicas de todas las partes involucradas, teniendo en cuenta que para que sea
reconocida, la misma debe tratarse de una firma electrénica calificada, de conformidad con lo establecido
en el articulo 9 de la Ley No. 51 de 2008”.

TELETRABAJO

Si bien el teletrabajo era una modalidad que se venia aplicando en Panamd, no existia hasta la
promulgacién de Ley No. 126 de 18 de febrero de 2020 una regulacion especifica que amparara la relacion
laboral del personal que desempenia sus funciones fuera de las oficinas del empleador, ya sea desde su
propio domicilio o desde un lugar distinto a las instalaciones del empleador.

Con la llegada del Covid-19 a Panama se promulga del Decreto Ejecutivo No. 500 de 19 de marzo de 2020,



mediante el cual se ordend el cierre de un gran numero de empresas y establecimientos comerciales como
medida sanitaria adicional, con el objetivo de mitigar y controlar la propagacion del Covid-19 en la
Republica de Panam4d, adicionalmente se promulga el Decreto Ejecutivo No. 507 de 24 de marzo de 2020
que exceptua del toque de queda al personal de la Superintendencia del Mercado de Valores y a las
instituciones financieras, de modo que estos continien prestando sus servicios, pero, en todo caso,
acatando estrictamente las instrucciones que en tal sentido expida la autoridad sanitaria, en particular:
manteniendo la distancia fisica y la cantidad de personas permitidas en cada espacio fisico, por lo que
muchas empresas se vieron en la necesidad de implementar el teletrabajo como tnica alternativa para
mantener su productividad.

Ante esta situacién, la Junta Directiva de la Superintendencia del Mercado de Valores emitié la Resolucion
General SMV No. JD-2-20 de 16 de marzo de 2020, que entre otras disposiciones permitia la
implementacién de la modalidad de teletrabajo contemplada en la Ley No. 16 de 2020 a los regulados con
licencia expedida por la Superintendencia del Mercado de Valores con la finalidad de dar cumplimiento a
los requisitos de los Acuerdos adoptados.

De acuerdo con los establecido en dicha Resolucion, los regulados ademéas de cumplir con los
requerimientos de la Ley No. 16 de 2020, deben garantizar el desarrollo de sus negocios, la continuidad de
sus operaciones y la atencion de sus clientes, contemplando y aplicando las medidas de seguridad
informatica pertinentes para preservar la confidencialidad e integridad de la informacién de sus clientes.
Adicionalmente, aquellos que implementen el teletrabajo deberan informarlo a sus clientes y a la
Superintendencia del Mercado de Valores via correo electrdnico.

La crisis del Covid-19 ha provocado la creaciéon de normas dirigidas a mitigar la propagaciéon del virus.
Especificamente el Decreto Ejecutivo No.78 de 16 de marzo de 2020, que establece disposiciones de
obligatorio cumplimiento con el objetivo de evitar el contagio de Covid-19 en las empresas del pais, entre
estas el teletrabajo.

Lo que antes fuera una opcién del trabajador, a la cual podria oponerse, se convierte en una opcién del
empleador de obligatorio cumplimiento por parte del trabajador, quedando atras el consenso para darle la
bienvenida a una mera notificacién de nueva modalidad de trabajo.

Hoy por hoy las empresas optan por el teletrabajo por meros motivos de supervivencia, en lugar de adoptar
esta modalidad de manera estratégica y coordinada. Sin embargo, esta modalidad no deja de aportar
importantes beneficios a las empresas como lo son: la reducciéon de costos operativos, incremento en la
productividad de los trabajadores, reducciéon del ausentismo laboral, ahorros de costos y tiempo en
desplazamientos y la oportunidad de agregar valor a la vida de los trabajadores, permitiéndoles conciliar su
vida personal y familiar con la vida profesional.

El Articulo 18 de la Ley No. 126 de 2020, establece que “el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral
impulsard la creacion de una Red Nacional de Teletrabajo que incluya a la empresa privada, universidades,
el sector publico y las organizaciones sociales, para fomentar la cooperacion nacional y regional en torno al
intercambio de aprendizajes, investigaciones y buenas practicas en teletrabajo. La red promovera,
sensibilizara y utilizard el teletrabajo como herramienta que permita llevar la labor hacia los trabajadores
mediante la utilizacién de las TIC (tecnologias de la informacién y las comunicaciones), garantizando las
condiciones para el trabajo digno.”

Por lo antes expuesto, podemos prever que el teletrabajo se seguird incentivando y probablemente sea una
modalidad a la que seguirdn recurriendo muchas empresas ain después de la crisis. Aquellos emisores o
intermediarios del mercado de valores que hayan aplicado el teletrabajo en sus negocios deberan
considerar elementos importantes para su debida implementacion y regularizacién, toda vez que debido a
la premura con la que algunas empresas aplicaron la medida es probable que no se haya cumplido con
todas las formalidades que exige la norma a los empleadores.

Como primera consideracion, el Articulo 3 de la Ley No. 126 de 2020 sefiala que en el evento en que se
desee aplicar la modalidad de teletrabajo, ya sea al inicio de la relacién laboral o posteriormente se debera
establecer en el contrato de trabajo o mediante una adenda al contrato de trabajo, que el trabajador
prestara servicios a través de la modalidad de teletrabajo, independientemente de que sea a tiempo parcial
o a tiempo completo. Dicho articulo también sefiala que el trabajador que haya iniciado la relaciéon laboral
de manera presencial podra rechazar o aceptar libremente la transformacién a la modalidad de teletrabajo.
En el evento de que el trabajador rechace esta modalidad, el empleador no podra considerarlo como causal
para terminar la relacion laborar ni podra modificar la relacion en perjuicio del trabajador.

Por otro lado, el Articulo 5 de la referida norma sefala que el contrato de teletrabajo debera constar por
escrito, ser firmado en tres originales y sellado ante el Ministerio de Trabajo y Desarrollo Laboral. Dicho



contrato debera contener la manifestacion clara por parte del trabajador de su deseo de acogerse a este
sistema de trabajo, entre otras declaraciones, como, por ejemplo, la que indique que cuenta con
instalaciones adecuadas para realizar sus funciones como tele trabajador.

De acuerdo a lo indicado anteriormente, toda empresa cuya modalidad de trabajo era presencial a tiempo
completo y que en este tiempo haya acordado la modalidad de teletrabajo con sus trabajadores debera
celebrar una adenda al contrato de trabajo, y debera registrar la misma en el Ministerio de Trabajo y
Desarrollo Laboral, utilizando la plataforma Mitradel Digital. Dicha adenda debera contener las
especificaciones formales requeridas por la nueva normativa especial, que incluye entre otras, el tiempo de
la jornada laboral, la descripciéon de las funciones del tele trabajador, equipo tecnoldgico provistos por el
empleador y las subvenciones por gastos de servicios publicos.

Algunos elementos importantes del teletrabajo que deben considerar los empleadores son:

¢ El teletrabajo podra ser parcial o completo;
¢ Las jornadas extraordinarias se regiran por lo que establece el Cédigo de Trabajo;

¢ Tiene caracter de reversible, es decir, el empleador podra solicitar se reincorpore a su actividad en
las oficinas de la empresa;

e El trabajador puede consentir labores en concepto de guardia, estando “on call” para cualquier
emergencia o situacién, fuera de su horario de trabajo;

¢ El empleador y trabajador acordaran los gastos que subvencionara el empleador en el domicilio del
trabajador, sin embargo, dichos gastos no serdn considerados como parte del salario del trabajador;

¢ El empleador asumira los costos adicionales de velocidad de ancho de banda o velocidad de red para
la ejecucidén del trabajo en el domicilio del trabajador, cuando sea necesario;

e La Caja de Seguro Social, cubrird el riesgo profesional, Unicamente cuando el trabajador se
encuentre en las oficinas del empleador o durante su traslado a o desde las mismas. No obstante,
cubrira la enfermedad a causa del trabajo realizado en el domicilio del trabajador o donde éste
desemperiie sus funciones.

e La Ley establece que el empleador es responsable de la proteccion de la salud y seguridad
profesional del tele trabajador.

¢ El tele trabajador tendra todos los derechos y obligaciones inherentes al trabajador establecidos en
el Cédigo de Trabajo.

¢ Al terminar la relacion de trabajo, el tele trabajador debera devolver al empleador, en 6ptimo estado,
los equipos tecnoldgicos que fueren entregados, a fin de realizar sus funciones laborales.

CONCLUSIONES

Como se ha senalado, las empresas que participan en nuestro mercado de valores, ya sea como emisores
registrados, como intermediarios o entidades autorreguladas, cuentan con varias herramientas
tecnologicas a su disposicion para apoyar su gestién de gobierno corporativo. Si bien, la tecnologia no es la
solucién a todos los retos que estd enfrentando el gobierno corporativo de las empresas con la crisis
ocasionada por la pandemia del Covid-19, si se ha convertido en una herramienta esencial para el
cumplimiento de la normativa vigente, la comunicacion efectiva con el regulador y para fomentar la toma
de decisiones estratégicas informadas que garanticen la continuidad de sus negocios.

De acuerdo al breve recorrido normativo al que nos hemos referido podemos también concluir, que Panama
se encuentra a la vanguardia en cuanto a regulaciéon corporativa por su flexibilidad y liberalidad, al
permitirle a los empresarios y al regulador de valores implementar soluciones practicas y creativas para la
toma de decisiones y la conduccion de los negocios en general por medios virtuales sin que los mismos se
vean detenidos por la falta del tradicional contacto y la formalidad de las reuniones presenciales.
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INTRODUCCION

Es el momento acertado en nuestro pais para abordar el reto de emitir normativas sobre fintech en el
mercado financiero. Quizas, hace un par de afos en Latinoamérica se percibia como una materia
innovadora y emergente, no obstante, la crisis de salud que enfrentamos con impacto material en la
economia mundial a las cual nos ha abocado la pandemia Covid19; evidencia las fintech como una
alternativa eminentemente viable para la continuidad de negocios y desarrollo colaborativo empresarial.

Es una realidad palpable en mundo de los negocios a nivel mundial el rol esencial que ejercen las fintech,
en la actualidad, por tanto, en la Republica de Panama existe una apremiante necesidad de ponernos al dia
y no necesariamente de forma emergente sino de reactiva, con premura, basta revisar los excelentes
resultados que han dado en otras jurisdicciones los productos y servicios fundamentados en operaciéon de
las nuevas tecnologias fintech.

La mayoria de las entidades bancarias, del mercado de valores y seguros entre las mas importantes del
sector financiero gozan de una robusta estructura tecnoldgica, de hecho, lo requieren como parte de sus
requisitos al obtener y mantener su Licencia o autorizacién para operar. Asi las cosas, la usan en la
prestacién de sus servicios y ofrecimiento de productos lo que ha significado el factor diferencial de
continuidad de negocios y el valor agregado ante situaciones excepcionales como las que nos enfrentamos
a la fecha.

Resulta claro, que en la Republica de Panaméa también en otros sectores comerciales el uso de las fintech
esta entrando de lleno a través de emprendedores (startup) que utilizan las nuevas tecnologias y se han
atrevido a ofrecerlas obteniendo éxito inminente versus sistemas empresariales y comerciales
tradicionales.

A continuacién, es mi objetivo en este articulo realizar una sucinta vista respecto al concepto, ambito y
alcance, objetivos, tipos, caracteristicas, necesidad de regulacion con estdndares de buena gobernanza
corporativa para las FinTech.

I. CONCEPTO Y ORIGEN DE LA PALABRA FINTECH

Segun “March Hochstein en un escrito en web para American Banker este concepto se atribuye a un
proyecto que data de 1990, liderado por Citicorp (hoy Citigroup) el cual senalé se centré en una
declaracion del mencionado grupo financiero de pasar al escaléon de colaborar con las denominadas
“nuevas tecnologias; en una firme aceptacion de que la forma de hacer negocios financieros ha cambiado”.
Ese proyecto llevaria el nombre de “Financial Services Technology Consortium”; asi lo expresé José
Francisco Lopez concluyendo “el término como se conoce a la fecha ha sido exponencial como “FinTech”.

€y

“Finanzas y tecnologia se unen terminolégicamente en este neologismo para expresar una nueva forma de
prestar servicios financieros, como alternativa a los modos tradicionales, sustentadndose fundamentalmente
en la tecnologia”. Por su parte en su tesis de maestria el Doctor Javier Almazan Arnau cita a su vez a
Patrick Schueffelen asi: “...en uno de sus tltimos ensayos, en el cual define FinTech como un campo
empresarial y académico bastante joven que todavia no ha dado definiciones comunmente aceptadas”. (2)

Finalmente, tenemos quienes sefialan de forma llana que “FinTech es un concepto que intenta definir
aquellas empresas de nueva generacion o con ideas nuevas que intenta disrumpir la forma tradicional de
entender los servicios financieros a través de la utilizacion de la tecnologia”. (3)



I1 AMBITO Y ALCANCE

Como es normal, el tema fintech como nuevo modelo de negocio “disruptivo”, tal como se le ha denominado
y vamos a explicar a continuacién, desde que surgi6é no escapa de debates relacionados a su contenido y
alcance. En efecto, es una figura en constante transformacién y evolucién operativa por lo que
normalmente, tal como es comun en el ambito de negocios lo primero lleva a lo segundo, esto es, la
necesidad de regularlo y de alguna manera establecer un ordenamiento en su operacion.

Se considera que un modelo de negocio fundamentado en fintech no necesariamente se trata de un ente
emprendedor (startup) que solo ejecuta servicios u ofrece productos por medios de las nuevas tecnologias;
también es viable que una empresa con modelo de negocios tradicionales incursioné y amplié nuevos
horizontes para estar actualizado y ser competitivo en su entorno por medio de fintech.

El punto focal de atencién es ¢se circunscribe a un tipo de empresa, un tipo de servicio o si incluye a un
tipo de personas? Esa es la razon, por la cual se utiliza el término “fintechs” para abarcar un grupo de
servicios, empresas y personas que las lideran bajo ese supuesto.

Fintech “llegé de manera disruptiva”, asi lo expresé Santiago Gutiérrez -Lloreda, en su escrito sobre
“Regulacion Fintech en Latinoamérica”. Es evidente que de la frase se percibe inmediatamente el potencial
de las mismas en los mercados financieros. Definitivamente entraron a ganar espacio versus los modelos de
negocios tradicionales sorprendiendo a los consumidores, inversionistas, y amplios sectores de
competencia que asi lo han ido asimilado haciendo esfuerzos colaborativos con magnificos resultados. (4)

Cabe destacar ocho aspectos puntuales del Informe “Mds alld del FinTech: una evaluacion pragmdtica del
potencial de disrupcion en la industria de servicios financieros” elaborado por el World Economic Forum en
colaboracién con la firma Deloitte (agosto de 2017) en el que se identifican las fuerzas disruptivas de las
fintech segun se expresa a continuacion:

¢ Reduccion de costes:La adopcién de estandares de mercado derivados de la adopcién de nuevas
tecnologias redundara en un menor coste.

¢ Redistribucion de beneficios:Las fuentes de ingresos (profit pools) dentro y entre las cadenas de
valor cambian con las nuevas tecnologias.

¢ Reposicionamiento de la industria:Los distribuidores disfrutaran de una posicion de fortaleza
estratégica como dueios de la experiencia del cliente; los fabricantes evolucionaran buscando mayor
escala y/o especializacién.

e Aumento de las plataformas:Las instituciones financieras estéan convirtiéndose en plataformas
multiples de proveedores que funcionan como canal de distribuciéon y comercializacién a través de
distintas geografias.

¢ Monetizacion de datos:Los actores financieros comienzan a utilizar una combinacién de estrategas
de datos para seguir el ejemplo de otras empresas para lograr ingresos con los mismos.

e Mano de obra bidnica:Las nuevas tecnologias, tales como la inteligencia artificial, supondran
grandes cambios importantes en la fuerza de trabajo de las instituciones financieras.

* Tecnologias de relevancia sistémica:Las firmas financieras, independientemente de su tamaro,
dependen de las capacidades de las grandes empresas tecnoldgicas.

¢ Regionalizacion financiera:La diversificacion de las prioridades regulatorias y las necesidades de
los clientes esta dando paso a modelos de servicios financieros adaptados a nivel regional.” (5)

II1. OBJETIVOS DE LAS EMPRESAS FINTECH
De un consenso general se desprende que los principales son:

¢ Agilizar las operaciones economicas de las empresas, corporaciones e individuos a través de
plataformas tecnoldgicas.

¢ Le da pleno acceso al individuo, le facilita la gestion de sus finanzas.

¢ Proveer mecanismos (mediante plataformas tecnoldgicas) amigables, rapidas y seguras a entidades
financieras, eliminando una serie de procesos que parten de evitar la necesidad de la movilizacién del



cliente, emision de documentos fisicos, ahorrar tiempo, que ya es percibido por la persona como un
valor agregado para dedicar ese tiempo en atencion a las prioridades de cada uno segun su actividad
profesional o personal.

¢ La oferta de productos y servicios es multiple, y es tan creativo que no tiene limites la mejor prueba
es la cantidad de plataformas tecnoldgicas de productos y servicios, no solo financieros que salen al
mercado cada dia.

IV. TIPOS DE FINTECH

Lendix considerada la primera plataforma europea de préstamos a empresas, las enmarca en seis (6) areas
o tipos:

1. Medios de pago: quiza el servicio financiero mas utilizado sea a través de dispositivos moéviles o
electrénicos, utilizado por bancos, compaiiias de seguros, y otros del sistema financiero, en general
de comercio al detal, servicios a domicilio entre otros.

2. Finanzas personales: permite organizar los gastos en tiempo real. ¢(Cémo? mediante la
organizacion en una sola plataforma la informacién financiera de los bancos y tarjetas permitiendo
(mediante algoritmos) predicciones financieras segun el perfil del consumidor.

3. Gestores automatizados de carteras: permite al inversionista mantener y administrar su propio
patrimonio enfocado a aumentar sus rendimientos, siempre como se enuncié arriba ajustado al
modelo de necesidades y preferencias del cliente.

4. Crowdlending: son plataformas de préstamos que unen empresas que quieren financiar su
crecimiento con inversores que desean mover sus ahorros hacia mejores rendimientos, vista otra
opcioén al financiamiento bancario.

5. Equity Crowdfunding: mecanismo de financiacion de proyectos, con la diferencia respecto al
anterior, en vez de que los inversores obtengan intereses, reciben participacion del proyecto, se
convierten en accionistas. (muy utilizadas por las denominadas startups).

6. Pagos internacionales de divisas: gestionan sus operaciones de divisas de forma eficiente y
segura. (6)

Considero que el sector bancario, rapidamente entré en esquemas y plataformas de nuevas tecnologias. Asi
las cosas, ejecutan algunas operaciones y ofertas de productos utilizando ciertas modalidades de fintech
como un aliado estratégico. El negocio que lo vea como una competencia estd destinado al rezago e incluso
a desaparecer.

V. NECESIDAD DE REGULACION CON FUNDAMENTOS EN BUENA GOBERNANZA
CORPORATIVA: UNA PRIORIDAD

Indudablemente hay que actuar con rapidez de cara a los modelos de negocios fundamentados en
estructura fintech. A mi juicio, es urgente su consideracién y la toma de decision en cuanto a su regulacién
respecto a su implementacion en los mercados financieros.

Al no haber una regulacién especifica sobre la materia, se debe pensar en plasmar estandares equilibrados
entre las partes visualizando las grandes ventajas que ofrece tales como: (1) externalizar planes de
innovacion antes de invertir en desarrollar propias, de esta manera pueden monitorear resultados y
avances versus la competencia a menor costo; (2) mejorar los ecosistemas e infraestructuras de los
mercados financieros; (3) es la mejor herramienta para automatizar materias como cumplimiento, riesgos
entre otros, y desde el horizonte regulatorio la presentaciéon de informes, monitoreo de resultados,
supervision , atenciéon de consultas de usuarios, asi como procedimientos de reclamo y determinacién de
responsabilidades de manera expedita.

Debemos situarnos en el presente, por ello, entrar a considerar la regulaciéon respecto al ofrecimiento de
productos y servicios bajo modalidad fintech conlleva grandes retos y fijacién de metas reales mediante una
hoja de ruta con objetivos, responsables y fechas puntuales de su adopcién. Ello implica compromiso y
capacidad de asignacion de recursos en los presupuestos de entidades que asuman por normativa la
facultad de autorizacion, regulacion y supervision.



En efecto, todo lo anterior va a requerir invertir en consultorias de expertos con ejecutorias sustentadas y
probadas (tedricas como practicas) sobre fintech; capacitar al personal idoneo especializado que va a
otorgar las autorizaciones y supervisarlas; asi como contar con las plataformas actualizadas (de ultimas
tecnologias) al nivel de las plataformas que usan los emprendedores de modelos de negocios fintech.

Se reconoce que fintech es un tema complejo, requiere involucrar especialistas, utilizar experiencias y
lecciones aprendidas de una materia que ya no es una novedad como he sefalado, lo demuestra la
existencia de regulacién ( verbigracia en la Union Europea y en algunos paises de Latinoamérica como
México entre otros) otorgando plazo de adecuacién de manera que las entidades financieras,
emprendedores, inversionistas y la autoridad que asume la responsabilidad de otorgar los permisos de
operacion y regulacidon tengan la oportunidad de estudiar, analizar, investigar precedentes regulatorios y
ajustar a la realidad de las necesidades de nuestro mercado enfocado en su proyeccioén internacional. La
idea es que la regulacién cubra aspectos necesarios como, por ejemplo: proteger al usuario y requisitos
fundamentales para su operacion eficiente y transparente, que permitan que surjan mdas empresas bajo
modelo de negocio fintech.

Accenture (entidad que da seguimiento a lo que representan negocios bajo estructura de fintech)
demuestra con cifras la relevancia y su posicionamiento: publicé recientemente (5 de julio de 2020) que “Ila
inversion global en fintech se incrementé en un 200% en el afio 2019, hasta alcanzar los 12,200 millones de
ddlares”. (7)

En Latinoamérica las regulaciones de las fintech se han limitado a intervenciones acotadas a normar
determinados modelos de negocio innovadores como el crowdfunding, reaccionando de manera diversas y
sin coordinacién regional. Efectivamente, en el afio 2018 “BBVA Research” establecié en su “Informe
Situacion Economica Digital” que los paises de América Latina carecen de un marco de regulacion
financiera armonizado y adaptado a los desafios de la era digital”.

Paises que lideran en Latinoamérica capital fintech: México, Brasil, Colombia, Perd, Argentina. Este mismo
reporte agrega que los paises con una presencia media de startups Fin- Tech extranjeras son: Chile,
Ecuador, Guatemala, Uruguay, focalizando una minima participacion en Costa Rica, Republica Dominicana,
Guatemala, El Salvador, Panama, Paraguay, Bolivia, Honduras y Nicaragua. (8).

En Latinoamérica, México (2018) fue el pionero en aprobar legislacion sobre fintech a destacar en ella:

¢ Estandares de operacion de las plataformas, apoyo en los nuevos modelos financieros, asi como
generar clima de confianzas para la industria del sector.

¢ La regulacién promueve mejores costos para los usuarios

e Procurar que el entorno regulatorio promoviera mayor competencia en el medio financiero, lo que
permitira reducir, los costos de gestién crediticia y el desarrollo de nuevos productos. (9)

En nuestra legislacion financiera, especificamente del mercado de valores los servicios financieros
“fintech” no tienen a la fecha una regulacién especifica.

Es el criterio de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV) que se pronuncié mediante la Opinién
No 7 de 15 de noviembre de 2018, dando respuesta a una consulta puntual:

“:Tratandose de una sociedad andnima, que realice desde una plataforma virtual la actividad de
intercambio de monedas virtuales o criptomonedas, utilizando bitcoin como divisa y con miras de anadir
otras criptomonedas, tomando en cuenta que la Sociedad no es publica ni estd ingresando a la Bolsa de
Valores 1? ¢Deberd de igual forma la Sociedad realizar alguna comunicacion o notificacion a la
Superintendencia de Valores para iniciar actividades?; 2. ;Se considera el bitcoin un tipo de valor?; 3.
Existe alguna regulacion con respecto a este tema?; 4. ;Puede ser una actividad ofrecida dentro
de Panama?; 5. ;Puede operar este negocio en Panama sin licencia y/o supervision y 6. (sic) En
caso de requerir una Licencia ;qué clase de licencia necesitaria para operar dicha plataforma fuera de
Panamd? El resaltado es nuestro. (10)

La SMV hizo un amplio analisis de la normativa aplicable del Texto tinico de la Ley del Mercado de Valores
(articulos 3,4, 14, 49, 72,73, 255) concluyendo:

1. A la fecha de la emisién de la Opinién “en la Republica de Panamd, no le ha sido dado al bitcoin u
otro tipo de criptomonedas, algin valor inherente”. En consecuencia, no requiere comunicar o
notificar a la SMV el inicio de sus actividades.

2. “No se puede considerar el bitcoin un valor”.



3. “A la fecha no se cuenta con una regulacion que contemple a las criptomonedas como un
valor, dinero o moneda electronica”.

4. “Actualmente no existe normativa que regule la actividad en la Republica de Panamd sobre el tema
de criptomonedas, sin embargo, existe en la Asamblea Nacional de Diputados un Proyecto de Ley que
busca regular este tipo de actividades”.

5. “Actualmente debemos indicar que la realizacion de este tipo de actividad como ya hemos expresado,
no ha sido regulada, por tanto, no requeriria de ningun tipo de licencia, ni estaria sujeto a
la supervision por parte de la Superintendencia del Mercado de Valores”.

6. “Actualmente esta Superintendencia del Mercado de Valores, no cuenta con atribuciones legales
para regular o supervisar estas plataformas tecnologicas”.

A sabiendas de que las Opiniones emitidas por la SMV son reglamentos que desarrollan normativas de la
Ley del mercado de valores segun consultas a instancia de parte o de oficio, considero oportuno citar aqui
el criterio del Dr. Carlos A. Barsallo P. ( Abogado, ex Comisionado de la hoy SMV, especialista en el mercado
de valores, gobierno corporativo a nivel nacional e internacional, Presidente del Instituto de Gobierno
Corporativo Panama) en la columna “Valor Razonable” del Diario La Prensa -Panama (17.9.18) el cual sobre
“Crowdfunding: Microfinanciacion colectiva” sefialé: “El crowdfunding de inversion, y no asi los otros tipos,
tiene un tratamiento administrativo de proteccion al inversionista, ya que debe registrarse en el regulador
las ofertas o ventas publicas de valores que haga un emisor en Panamd, a menos que estén exentas de
dicho registro. (Articulo 128 Ley 67/2012- Ley del Mercado de Valores”. Debo acotar que coincido
plenamente con este criterio tal como rige la normativa a la fecha. (11)

Ahora, es cierto que en nuestro pais hubo una iniciativa regulatoria el Proyecto de Ley identificado como el
No 629 denominado “Ley de Modernizacion y Competitividad Internacional del Sistema Financiero”; el
mismo fue presentado con el objetivo de emitir por primera vez las normativas sobre la materia fintech y
otros temas relacionados a la estructura del mercado financiero, incluyendo modificaciéon a ciertos
parametros estructurales de los reguladores. No hay avance palpable sobre el mismo, pero la sola iniciativa
demuestra que es necesario emitir su regulacion para que nuestro mercado financiero sea competitivo en
relacion con el desarrollo que ya es una figura que logra resultados exitosos en otras jurisdicciones.
Aunado a lo anterior, el criterio solicitado a la SMV que como he resumido en el parrafo anterior, provocé
su pronunciamiento mediante la Opiniéon 7 de 15 de noviembre de 2018, confirma que ya existen empresas
ofreciendo productos y servicios fintech que de alguna forma acuden ante reguladores para confirmar si
requieren de ciertos estandares de operacion.

En este orden de ideas, se debe reconocer que existen empresas tradicionales ofreciendo productos y
servicios mediante uso de nuevas tecnologias (fintech) y emprendedores elaborando plataformas
fundamentados en experiencias de otros mercados, que, a la fecha, como consideré la SMV, no tienen una
regulacion especial, por lo que en todo caso quedarian enmarcados en normas generales de ejercicio del
comercio.

En consecuencia, un primer paso seria retomar el Proyecto de Ley No 629, mediante una revisiéon en
coordinacion con equipos de trabajo liderado por especialistas y conocedores de la materia
(emprendedores que ya saben los obstaculos y quizas los han superado) por tanto, pueden aportar nuevas
modalidades y finalmente se determine su viabilidad o no. Otra opcién y me parece la mas recomendable es
que se organice un equipo mixto de trabajo (emprendedores, especialistas, reguladores del sector
financiero) que elaboren y presenten una nueva propuesta de instrumento normativo coherente,
equilibrado y de facil aplicacién que asegure su efectiva implementacion retroalimentado con experiencias
no solo normativas sino derivadas de lecciones aprendidas nacionales e internacionales.

Una normativa compleja (de forma y fondo) corre el riesgo de quedar con lagunas en su aplicacién, dudas
en interpretacién y lo peor, una dificil supervision. La materia requiere una normativa de flexible
adaptacién porque la materia fintech evoluciona muy rapidamente. A nuestro juicio, una normativa sobre
fintech debe proyectarse como una Ley marco, dejando abiertas oportunidades de desarrollo normativo y
adecuacion progresiva mediante reglamentos debido a la innovacion y transformacion que es inherente a la
esencia de las fintech.

En cuanto a la buena gobernanza corporativa y fintech, ya hay precedentes importantes que van mas alla
de la regulaciéon de los requisitos para operar. En efecto, van enfocados a buenas practicas de gobierno
corporativo. Un excelente referente es la Asociaciéon Espafiola de FinTech (AEFI) ha sido pionera en lanzar
el primer “Cédigo de Gobierno Corporativo de las FinTech” en el d&mbito iberoamericano tras publicar
“El libro Blanco de las Fintech y una propuesta de Sandbox”; que permitira consolidar el sector en
Espafia, abrir las puertas a la inversién y canalizar una mayor internalizacion de empresas europeas hacia



América Latina. (12)

Adoptar principios de buen gobierno corporativo para las fintech contribuye enormemente en otorgar
confianza a los inversores y a los mercados financieros, al plasmar de manera clara las responsabilidades
de los Directivos de las empresas, su estructura de organizacion, operacion y transparencia en la ejecucion
de transacciones.

El abogado panamefio Oscar J. Rawlins, especialista en el mercado de valores y ex Director de Normativas
y Asuntos internacionales de la SMV coincide en que los retos de la regulacién sobre la materia conllevan:
“la transparencia en la informacion al inversor, evitar posibles abusos que se puedan dar en las ofertas de
participacion y se refiere en ese caso al tema de “crowfunding de inversion”; evitar posibles estafas y
establecer responsabilidad corporativa de las entidades”. (13)

¢Ahora cémo dar el paso para que esta combinacion sea posible, realista y accesible a menores costos
frente a regulaciones pensadas en productos tradicionales en el sector financiero?

Pues, la historia siempre nos da la respuesta. Los usos del mercado casi siempre van por delante de las
regulaciones, entonces hay que hacer uso de la gran cantidad de estudios e investigaciones que estan
disponibles. Utilizar las fuentes documentadas de especialistas nacionales e internacionales que ya han
escrito sobre la materia, eso si enfocados de manera realista a la estructura de nuestro mercado financiero.

Al respecto el joven Abogado y Contador Publico Autorizado panameno, Master of Laws (LL.M) and
Wharton Business & Law Certificate from University of Pennsylvania, Roberto Barsallo ha elaborado
importantes aportes con dos obras sobre la materia fintech de obligada consulta: sus Tesis de grado de
Licenciatura para ambas carreras en la Universidad Santa Maria la Antigua “Propuesta de regulacion de
fintech en Panamad” y “Parte prdctica de las fintech en Panamd”. (14)

Es una necesidad urgente actualizar nuestro mercado financiero para regular las fintech y que incluya
desde su inicio como un pilar para un modelo de negocio robusto: estdndares de buena gobernanza
corporativa. Es decir, no circunscribirse a los requisitos de autorizacién y operacion, sino proveer los
mecanismos de transparencia, buenas practicas y equidad contractual entre los participantes.

Todo esto le permitird al inversionista que conozca la estructura corporativa de su contraparte y, que detras
de cada empresa que opere fintech existen Directivos y una alta Gerencia que promulgan y ante todo
cumplen buenas practicas de negocios, fundamentados en la ética empresarial los que a su vez son
supervisados por una autoridad reguladora que goce de las facultades legales y conocimientos al nivel que
exige la especialidad y perfil técnico financiero de los negocios fintech.
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PSICOLOGIA DEL TRADING: EL ARTE PARA SER EXITOSO EN LAS
INVERSIONES

MARELISSA QUINTERO DE STANZIOLA
ABOGADA, EX SUPERINTENDENTE DEL MERCADO DE VALORES DE PANAMA 2015-2019

En la negociaciéon de titulos valores o “trading” se involucran tres pilares fundamentales, a saber: (i)
Andlisis Técnico; el cual involucra estudios, conocimientos, andlisis matematicos, graficos de los mercados
y de productos; (ii) Gestion del Capital disponible para la inversién; y (iii) la Psicologia del Trading, pilar no
menos importante en el que nos vamos a enfocar en presente articulo.

El propésito de este articulo es explicar ¢Qué es la Psicologia del Trading?; ¢Porque es importante?; ;Que
emociones afectan positivamente y negativamente nuestro proceso de inversion y toma de decision?;
Sesgos del comportamiento; relacion de la Psicologia del trading con el perfil de riesgo del inversionista y
claves del éxito.

¢QUE ES LA PISCOLOGIA DEL TRADING?

En las actuaciones e interacciones como seres humanos es muy comun que nos olvidemos de aspecto
emocional y psicolégico en el momento de tomar toda clase de decisiones que afectan nuestra vida
profesional, familiar y financiera. Cuando se trata de decisiones de inversiéon puede ser que nos olvidemos
de este importante aspecto; debido a que no es tangible ni objetivo. En cambio, el andlisis técnico es
accesible, algo que podemos buscar e investigar en canales especializados, plataformas como Bloomberg o
en herramientas tecnoldgicas. Sin embargo, debemos tener presente que para tener éxito en las
inversiones y en consecuencia conseguir el rendimiento deseado es necesario incorporar la parte mental, lo
emocional, en definitiva, la Psicologia.

La Psicologia del Trading, es tener la capacidad de dejar a un lado los cdlculos mateméticos y graficos para
enfocarnos en los aspectos emocionales o mentales que pueden afectar nuestras inversiones.

Podemos encontrar diferentes definiciones para la Piscologia del Trading y diferentes conceptos
relacionados como son Psicologia de la Inversion, Finanzas Conductuales, Piscologia Financiera o Psico
trading, veamos:

La psicologia del trading hace referencia a todos aquellos aspectos mentales que afectan a la
inversion en los mercados financieros. La psicologia del trading es lo que diferencia, sin ningun dpice

de dudas, a los traders que ganan de los traders que pierden.!

Psicotrading. En el entorno de la inversion bursdtil, ha surgido un concepto que engloba la influencia
financiera o psicologia financiera en la realizacion de operaciones. Bdsicamente trata la psicologia del
inversor, es decir, las emociones y control mental de trader. A través de diferentes ciencias, como la
economia, la psicologia se estd profundizando en la toma de decisiones econémicas. Gracias a estas
ciencias se ha adquirido un mayor conocimiento en base al comportamiento y sus efectos positivos y
negativos.

En este caso el psicotrading investiga las emociones que experimentan los inversores especialmente
en el corto plazo, ya que es donde se producen mayores volatilidades del precio. En un espacio
reducido de tiempo los inversores deciden sobre determinados activos, comprometiendo asi su

gestion monetaria.?

La Psicologia financiera es la disciplina que estudia e interviene en las conductas relacionas con el
dinero. Especificamente analiza la interaccion de los mercados financieros con la naturaleza humana.
Asi, a través del andlisis de nuestro comportamiento, nos muestra las barreras psicolégicas que
afectan las decisiones que tomamos en cuanto a las finanzas. De este modo, nos acerca a una mayor
compresion sobre nuestras propias acciones, es decir, ayuda a que ampliemos nuestra consciencia
financiera. También interviene mostrandonos el papel que juegan los aspectos inconscientes a la hora
de tomar decisiones asociadas con el dinero y nos orienta a ser mas asertivos. Ademds no solo hace



énfasis en los aspectos individuales también tiene en cuenta la influencia del entorno y de las
practicas que nos han ensenado relacionadas con el dinero.>

Al analizar las definiciones presentadas podemos sefialar en palabras simples que la Psicologia del Trading
es el andlisis y estudio del comportamiento, de emociones humanas al momento de tomar decisiones de
inversion.

La Psicologia en las inversiones juega un papel sumamente importante y es lo que realmente diferencia
aquellos que ganan de aquellos que pierden. Y es légico ya que desde el momento en donde ponemos en
juego nuestro dinero, nuestros ahorros de tantos afos, entramos a experimentar sentimientos de temor, de
miedo ante la posibilidad de perder lo invertido; ansiedad y hasta panico.

Igualmente, en muchos casos nos puede generar un apetito por ganar mas y mas es decir sentimientos de
avaricia o codicia los cuales son en mi concepto un enemigo al momento de invertir. Todo aquel pequeiio
inversionista o novato al entrar en un dmbito desconocido puede sentir temores y miedos subsanables en la
medida que se va adquiriendo mayor conociendo, se encuentra mayor informacién, se educa en lo bursatil y
se adquiere experiencia.

¢POR QUE ES IMPORTANTE?

En el trading se debe tener una estrategia de inversion, un perfil de inversionista, un plan de acuerdo a la
capacidad financiera, apetito al riesgo y tolerancia. Sin embargo, se puede tener el mejor plan de inversion
y lamentablemente no cumplirse sino se tiene la actitud adecuada. Es decir, sino podemos controlar nuestra
mente, comportamiento y en general la presiéon y emociones que generan los mercados no podremos ser
exitosos en las inversiones.

Esto es asi, toda vez que, aunque se gane o se pierda en los mercados de valores, se generan sentimientos
que pueden afectar nuestras decisiones. Por ejemplo, al perder es posible que se apodere de nosotros un
sentimiento de miedo y de culpa, trayendo como consecuencia cohibicién tanto para el inversionista como
para el trader y afecte su capacidad de realizar las transacciones correctas; y al ganar genera ese
sentimiento de exceso de confianza o de avaricia que igualmente los puede llevar a colocar posiciones
desmedidamente y eventualmente perderlo todo.

La Piscologia del Trading es importante para los inversionistas, para los corredores de valores o traders y
también es elemental para los reguladores financieros.

Para los inversionistas:

Es una herramienta que ayuda al inversionista a minimizar sesgos del comportamiento y tomar dediciones
mas atinadas o acertadas que lo van a llevar a cumplir su estrategia de inversion y tener los resultados
esperados. Conocerse a si mismo, para no dejarse llevar por las emociones al momento de invertir.

Debe prevalecer la cautela, la paciencia, la estabilidad mental y la disciplina para acomodar el estado
emocional a tu favor.

Pongamos como ejemplo el momento de incertidumbre que estamos viviendo hoy dia, producto de la
pandemia de Coronavirus que ha provocado que los inversionistas aun con mas énfasis se vean envueltos
en sentimientos de miedo y panico que los ha llevado en algunos casos a venderlo todo sin aprovechar
oportunidades, y en el caso contrario la codicia reina provocando el no cumplimiento de las estrategias de
inversion y realizar movimientos incorrectos que a la postre no han resultado inteligentes; provocando
perdidas.

Para los corredores o Traders:

El corretaje de valores, es una profesiéon en la que se debe tener siempre presente la administracién y
gestion de dineros de terceros. Dichos dineros y activos deben ser cuidados como propios y emplear aquel
cuidado que los hombres emplean en sus propios negocios. Ante una profesion de altos y bajos, presiones,
estreses y fluctuaciones del mercado con mayor énfasis estas personas deben permanecer
psicolégicamente fuertes y no perder la disciplina para ser consistentes y rentables a largo plazo. La
responsabilidad de los corredores de valores juega un papel sumamente importante y sobre todo es
necesario actuar con altos estandares de valores éticos y transparencia.

Los inversionistas deben buscar la asesoria especializada de los corredores de valores; personas éstas que
han estudiado para pasar satisfactoriamente examenes técnicos de gestiéon bursatil y han obtenido una
licencia a titulo personal que los convierte en especializados y responsables para ejercer las funciones de
trading. Al poseer estas cualidades la psicologia al momento de realizar su trabajo es ain mas relevante e



imprescindible.

La mente y las emociones los puede llevar a cometer errores en perjuicio de los recursos y dineros de
terceras personas, lo que pudiera acarrear inclusive responsabilidades administrativas, investigaciones y
sanciones por falta de una recomendacion adecuada, posible falta a normas de conducta y ética. El manejo
de la parte no financiera, son sin duda mas importantes que los conceptos financieros a la hora de realizar
un andlisis. Deben ser coherentes, equilibrados y sensatos al tomar decisiones de inversion.

Para los reguladores:

Al momento de ejercer su funcién reguladora, crear nuevos requisitos y acuerdos reglamentarios deben
analizar los sesgos en el comportamiento de los inversionistas a fin de buscar una mejor proteccién. Sobre
todo, cuando se trata de informacidon que deben divulgar los emisores, la cual debe ser veraz y oportuna
evitando informacion engafiosa que tienda a inclinar al publico hacia cierta inversién para la obtencion
supuesta posible ganancia.

Sesgos en el comportamiento o behavioural insights como se conoce en ingles, ayuda a crear herramientas
adicionales para identificar, canalizar y comunicar de mejor manera al publico sobre la seleccién apropiada
de inversiones y conocer los peligros que enfrentan al momento de invertir. Los reguladores al conocer
estos comportamientos y psicologia de los inversionistas deben poder disenar programas e iniciativas que
revelen el entendimiento de como los inversionistas toman sus decisiones de inversion.

Todo esto orientado a la proteccidén, a evitar que se divulgue informaciéon falsa o engafiosa que pueda
arrastrar al inversionista hacia determinada inversion o decision.

La Organizacién Internacional de Reguladores del Mercado de Valores (IOSCO) ha desarrollado estudios y
publicado reportes en torno al tema de behavioural insights que arrojan recomendaciones para los
reguladores con el propdsito de aumentar la protecciéon de los inversionistas.

En abril de 2019, IOSCO publicé un reporte sobre sesgos en el comportamiento en busqueda de
incrementar y mejorar la efectividad de la proteccién de los inversionistas pequefios retails o minoritario.

El reporte se denomina, “La aplicacién de los sesgos del comportamiento en la proteccion de los pequenos
inversionistas”* reporte que podran encontrar en el link al pie de pagina.

Este reporte ayuda a los reguladores a entender de mejor manera los comportamientos y psicologia de las
inversiones, describe cuales son esos sesgos y como pueden afectar la rentabilidad en los mercados
financieros. Presenta ejemplos de como las emociones y las experiencias psicoldgicas influencian en las
decisiones de inversion. Igualmente presenta las tendencias de los inversionistas al realizar diferentes
decisiones cuando interactiian con herramientas electrénicas de inversién y cuando se involucran con los
seres humanos.

Es importante tomar en consideracion que el conocimiento de los sesgos del comportamiento no es el Gnico
elemento a tomar en consideracién por los reguladores y los inversionistas al momento de tomar decisiones
y proteger a las inversiones. Es necesario igualmente que los reguladores sigan ejerciendo su funcién de
supervision y de imposicion de regulaciones que imponen normas de buena conducta que deben cumplir los
corredores de valores, las casas de valores y demas participantes del mercado y regular correctamente la
venta de productos de inversion.

Mas adelante en este articulo vamos a analizar aquellos sesgos o biases mas importantes en los que los
seres humanos sin estar consientes psicolégicamente tendemos a caer erréneamente y de los cuales
debemos estar atentos.

¢{QUE FACTORES EMOCIONALES AFECTAN POSITIVAMENTE Y NEGATIVAMENTE
NUESTRO PROCESO DE INVERSION Y TOMA DE DECISION?

Los factores emocionales afectan nuestras decisiones de inversion. La mayor parte del éxito se basa en la
psicologia humana mientras que los aspectos técnicos son importantes en un menor grado.

Nuestra personalidad, emociones, sentimientos y estado de animo son factores que afectan positivamente o
negativamente nuestras decisiones.

En cuanto a la personalidad, debemos comprender que existen personas creativas, optimistas, miedosos,
inseguros etc. Ciertamente aquellos con una personalidad positiva podran sacar mayor provecho de
aquellos inseguros y miedosos.



Las emociones es otro factor que pone en riesgo las decisiones financieras y de inversion. Existen cuatro
emociones basicas a saber: miedo, alegria, tristeza y rabia. De éstas cuatro emociones considero relevante
comprender que el miedo para las inversiones es el peor enemigo en, tal y como algunos atribuyen.
Debemos reconocer que los mercados no son algo que deba dar miedo o temor, sin embargo, en la medida
que se adquiera experiencia, informacion y se tenga control y paciencia ese miedo desaparecerd. El
inversionista sera victima del miedo y de la impaciencia si haces trading arriesgando un dinero que no
puedes permitirte perder.

En cuanto a los sentimientos, los cuales derivan en una emocién, podemos sefialar que hay sentimientos
agradables y desagradables. Igualmente hay sentimientos adecuados que provienen de pensamientos
légicos y sentimientos inadecuados que provienen de pensamientos ilégicos.

Un sentimiento incorrecto, inadecuado o negativo que juega en contra es la codicia. Es por ello que se
recomienda tomarse una pausa y llevarse las ganancias que se obtengan; se toma el beneficio y se retira.
Aquellos que no se retiran a tiempo se corren el riesgo de perderlo todo.

Lamentablemente la avaricia es sentimiento muy comun, esas ganas de ganar mas y mas con el minimo
esfuerzo posible es lo que todo el mundo quisiera; y se puede ser para ya es mejor.

La avaricia o codicia hace que se tomen demasiados riesgos, negociando en exceso, por lo que, en vez de
ayudar, perjudica tu cuenta de inversién. Las personas condicionas generalmente no tienen paciencia y por
lo tanto no esperan las oportunidades adecuadas; ya que sus objetivos son triplicar su cuenta en el menor
tiempo posible; en lugar de ir avanzando lento pero seguro.

El estado de animo es otro factor que afectan positivamente o negativamente las inversiones. Se trata de la
actitud que se tiene o disposicién en la vida emocional. La actitud positiva es el camino hacia el éxito, hacia
la felicidad. Una persona positiva es realista, equilibrado y no exagera situaciones; esta animado, motivado;
genera ideas para encontrar soluciones; obtiene mejores resultados, aprende de los errores y encuentra
oportunidades; tiene mejores relaciones personales y emocionales. Todo esto necesario para tener éxito en
las finanzas e inversiones.

Factores positivos en la inversion, son la confianza, la disciplina, la humildad, la independencia, la
focalizacion. Los aspectos negativos son la ansiedad, codicia, miedo, apego, impaciencia, mala actitud.

Los aspectos negativos ciertamente nos pueden llevar a perder dinero, y los positivos a ganar o gestionar
mayor rentabilidad.

Mente sana trading sano. Céntrate en hacer las cosas bien y no desperdicies tu energia en los aspectos
negativos de practicar trading. E1 mercado no es tu enemigo, simplemente te muestra unas circunstancias
y tl reaccionas ante él. Esas reacciones son las que modulan tu desempefio en una operativa y tu
rentabilidad en general.

Si te sientes ansioso, o con miedo, deja la operacién y vuelve otro dia cuando te sientas mejor. Lo peor es
tomar una decisién bajo presion psicoldgica.

SESGOS DEL COMPORTAMIENTO

Considero importante mencionarles cuales son los principales sesgos en el comportamiento que afectan las
decisiones de inversidn, lo que ingles se le denomina behavioural insights biases. Para los inversionistas es
importante tener esto en cuenta ya que en nuestra comunidad y cultura panamena tendemos a caer
facilmente en algunos de estos comportamientos.

Algunos de estos comportamientos o sesgos pueden ser:

Se tiende a elegir recompensas pequenias e inmediatas frente a mayor rentabilidad a largo plazo. Nos
enfocamos en el hoy en el ahora, en gastar hoy y recibir beneficios hoy. Y no a inversiones mas a largo
plazo.

Aversion a las perdidas, el miedo nuevamente es el gran enemigo, tenemos mas miedo de perder algo,
aunque sea infimo a la posibilidad de ganar algo semejante. A veces hay que perder algo para ganar mas
posteriormente.

El efecto miopia es otro sesgo en donde el inversionista este pendiente excesivamente de las noticias e
informacion, lo que afecta psicolégicamente el momento en que vivimos y podemos tomar decisiones sobre
inversiones que son realizadas a largo plazo. Todo en exceso es malo.



El exceso de confianza es negativo, en este tipo de comportamiento la persona se apena a su propia opinion
y no es objetivo, busca noticias que confirmen sus ideas a fin de quedarse en determinada inversién.

Otro sesgo es el denominado de autoridad; en Panamd igualmente se tiende a creer a lo que dicen personas
por el siempre hecho de quienes son; personas conocidas del sector, activos en gremios, se hacen llamar
gurus de las inversiones y posteriormente resultan ser fraudes.

Igualmente, el sesgo del efecto manada es muy interesante, ya que se tiende a seguir o hacer los que otros
hacen, pensando que algo bueno debe haber, pero lo cierto es que no todas las inversiones son buenas ni
aplicables a todos. Los inversionistas se ven arrastrados por ese sentimiento de no quedarse atrds, auto
convenciéndose en el pensamiento de que si todos estan invirtiendo en ese producto yo también tengo que
hacerlo. Tipico en la cultura panameiia.

Debemos ser precavidos y cautelosos a fin de estar consientes y no caer en estos comportamientos.

RELACION DE LA PSICOLOGIA DEL TRADING CON EL PERFIL DE RIESGO DEL
INVERSIONISTA

En el mercado de valores existen diferentes tipos de riesgos. El riesgo se define como la probabilidad de
obtener un rendimiento distinto al esperado. Una de las mayores premisas es la relacion entre el riesgo y el
rendimiento que quiere decir que a mayor riesgo mayor rendimiento.

En las inversiones el riesgo cero no existe. Siempre hay un riesgo, aunque sea minimo. Por ejemplo, en
titulo de deuda gubernamental tiene un riesgo menor que una acciéon de una empresa o un titulo de deuda
corporativa.

Antes de abrir una cuenta de inversion, el corredor de valores de una casa de valores debe realizar la
debida diligencia al inversionista, en la cual solicita una serie de informacién para conocer al cliente. Entre
esta documentacién hay un documento stuper importante que es el formulario del perfil de riesgo. El cual es
obligatorio. En este documento el experto o corredor realiza una serie de preguntas a fin de identificar que
tipo de riesgo puede asumir el inversionista. El cual puede ser conservador, moderado o agresivo. Puede
ocurrir también que, aunque un cliente pueda asumir riesgos mayores por tener suficiente capacidad
financiera, este solicita a su corredor suscribir un perfil conservador, y viceversa, ya que no es tolerante al
riesgo no tiene disposicion de asumir ciertos riesgos.

En el momento de definir tu perfil se toman en cuenta dos pilares fundamentales:

1. Es la capacidad para tomar riesgo, en donde se analiza la capacidad econdmica del inversionista, su
riqueza, su horizonte de inversion, el tiempo, la cantidad de dependientes.

2.Y el segundo pilar es la disposicién para asumir riesgo que es un aspecto mas psicoldgico, y que en la
mayoria de los casos pesa mas que la capacidad de tomar riesgo. Es decir, cuanto estomago tienes
para comprar determinado activo. Si te la pasas verificando cuanto ha bajado o subido tu titulo o
accion, entonces probablemente es que no tengas estomago o no estés mentalmente preparado.
Cuando esto ocurre la tendencia es que el corredor determine un perfil conservador.

En el segundo pilar, en esa disposicién para asumir riesgo es donde entra la parte psicoldgica y aunque se
haya verificado que el inversionista tiene capacidad econdémica y pudiera tener un perfil moderado o
agresivo, si éste individuo psicolégicamente no esta preparado, el corredor debe recomendar un perfil
conservador. Esta relacién ayuda a determinar el tipo de perfil mas adecuado.

Principalmente para mi un trader debe enfocarse por realizar una recomendacién adecuada, es decir que
cuide esos dineros que les han confiado como un buen padre de familia, como si fueran suyos propios.

CLAVES PARA EL EXITO EN LAS INVERSIONES
¢ Busca asesoria especializada, de personas con licencia.

e Inférmate, mientras mas informacién mejor decisién de inversion. El inversionista tiene la obligacion
de buscar informacién.

e Debes entender que estas comprando, como funciona el producto, que rendimientos tiene, momentos
de pagos, liquidez, entre otros aspectos. Nuca inviertas en algo que no comprendes.



e Diversificacién: en tiempo, regién geografica y sector.
¢ Se paciente, tener presente que el largo plazo es la mejor manera de tener éxito en las inversiones.

¢ Piensa bien cuanto estas dispuesto a perder antes de pensar en cuanto puede ganar. Disposicion y
tolerancia al riesgo.

e Buena actitud, manejo de las emociones. Recomiendo pensar positivo, si eres negativo esto te
arrastra a cometer errores.

¢ Realizar andlisis propios sobre determinada inversién, no seguir a los demas.

e Tomemos en cuenta estas recomendaciones y seguramente lograremos auto controlarnos para tomar
mejores decisiones de inversion. Muchas Suerte!

1 https://economipedia.com/definiciones/psicologia-del-trading.html

2 https://revistadigital.inesem.es/gestion-empresarial/psicologia-financiera/

3 https://lamenteesmaravillosa.com/psicologia-financiera-el-arte-de-saber-invertir/
4 https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD626.pdf
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