Asamblea Legislativa
Ley No. 8
(De 6 de febrero de 1997)

Por la cual se crea el Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos y se
adoptan otras medidas
LA ASAMBLEA LEGISLATIVA

DECRETA:
Capitulo 1

Disposiciones Generales

Articulo 1. Los efectos de la presente Ley no afectan a las personas que se encuentren gozando de las
pensiones ya otorgadas, de conformidad con el articulo 31 de la Ley 15 de 1975 y la Ley 16 de 1975, y
sus titulares continuaran disfrutando de sus pensiones complementarias o jubilaciones, en los términos
reconocidos por dichas leyes y los regimenes especiales de jubilacion correspondientes.

Esta Ley tampoco afectara a aquellos servidores publicos que, hasta el 31 de diciembre de 1999,
cumplan con los requisitos para obtener una pension complementaria o jubilacion, de conformidad con el
articulo 31 de la Ley 15 de 1975, la Ley 16 de 1975 o los regimenes especiales de jubilacion. Estos
servidores publicos podran acogerse a la pension complementaria o jubilacion que les corresponda, de
acuerdo con dichas disposiciones.

Durante este plazo se aplicara el articulo 31 de la Ley 16 de 1975, en lo relacionado con el tramite
de las correspondientes solicitudes de pension y jubilacion.

El pago de las prestaciones a las que se refieren los parrafos anteriores, se hara con cargo al
Tesoro Nacional.

Articulo 2. Se crea el Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos, en
adelante denominado SIACAP, destinado a otorgar beneficios adicionales a las pensiones de invalidez
permanente, incapacidad permanente absoluta por riesgo profesional y de vejez, que se concedan a los
servidores publicos de acuerdo con la Ley Organica de la Caja de Seguro Social. Los recursos del
SIACAP ingresaran en cuentas individuales que se abriran a nombre de cada contribuyente y estaran
constituidos por:

1. Una contribucion especial voluntaria por el monto del dos por ciento (2%) que, de su salario mensual,

aportara cada servidor publico mensualmente, conforme a esta Ley.

La base para el calculo de esta contribucion sera el salario que devengue el servidor publico que
incluye las sumas adicionales a que tenga derecho por jornadas extraordinarias de trabajo y las
bonificaciones o aumentos permanentes por antigiiedad en el servicio.

No obstante lo anterior el servidor publico que desee realizar una contribucion adicional
voluntaria a su cuenta individual en el SIACAP, podra hacerla efectiva en la forma que lo establezca
reglamento.

El ex servidor publico también podra hacer contribuciones voluntarias a su cuenta individual en el
SIACAP, conforme lo establezca el reglamento.

2. Los ingresos adicionales producto de las inversiones que se realicen de los recursos que forman parte
del SIACAP.

3. Un aporte mensual del Estado, equivalente a tres décimos del uno por ciento (0.3%) de los salarios
devengados por los servidores publicos incluidos en el SIACAP.

4. Bonos negociables emitidos por el Estado, cuyos valores de emision inicial estaran representados por
la suma de las contribuciones acumuladas pagadas por cada contribuyente al Fondo Complementario



de Prestaciones Sociales, hasta la fecha de entrada en vigencia de la presente Ley. Dichas

contribuciones seran capitalizadas a la tasa de interés compuesto del cinco por ciento (5%) hasta la

fecha de emision de los bonos.

Una vez que los fondos a que se refiere este articulo ingresen en las cuentas individuales, se
constituiran en fondos privados que seran remitidos, directamente, a la entidad administradora de
inversiones escogida por el servidor publico o ex servidor publico correspondiente, denominado en
adelante el afiliado.

Tanto la emision de los bonos, cuya tasa de interés serd determinada por las tasas prevalecientes en el
mercado, como la retencion de las contribuciones, seran establecidas en el reglamento.

Articulo 3. Las sumas depositadas en la cuenta individual de cada afiliado y sus réditos son propiedad de
este, pero estan sujetos a las restricciones y modalidades que se establecen en esta Ley y su reglamento.

Estos recursos no son gravables, son inembargables y no podrdn otorgarse como garantia de
ningun tipo de obligacion, salvo cuando se otorguen como garantia para la adquisicion de vivienda y se
cumpla con lo establecido en el articulo 4 de esta Ley.

Articulo 4. Para disponer de los fondos acreditados en su cuenta individual, el afiliado debera

encontrarse, por lo menos, dentro de una de las siguientes condiciones:

1. Estar pensionado por la Caja de Seguro Social, por invalidez permanente, o incapacidad permanente o
absoluta por riesgo profesional.

2. Tener, por lo menos, la edad que requiere la Ley Organica de la Caja de Seguro Social para ser
pensionado por vejez.

3. Tener, por lo menos, la edad de 50 afos, si es mujer, y 55 aios, si es varén y, en ambos casos, tener
un minimo de veintiocho afios como servidor publico, siempre que la suma que le corresponda hasta
la edad minima de retiro por vejez, considerada en la Ley Organica de la Caja de Seguro Social, de
acuerdo con la alternativa sefialada en el numeral 4 del articulo 5 de la presente Ley, corresponda a un
monto no menor que el de la pension que, bajo igual nimero de afios de cotizacion, le concederia la
Caja de Seguro Social por la contingencia de vejez.

Articulo 5. El afiliado que haya cumplido la edad requerida por la ley para obtener la pension de vejez de
la Caja de Seguro Social, o que haya obtenido una pension de invalidez permanente o una incapacidad
permanente absoluta de la Caja de Seguro Social, podré optar por las siguientes alternativas:
1. Solicitar el pago del saldo de su cuenta individual.
2. Repartir el monto de su cuenta individual en pagos mensuales, de acuerdo con su expectativa de vida
y la tasa de descuentos correspondientes.
Comprar un seguro de renta vitalicia en forma de pagos mensuales por el resto de su vida.
4. Repartir el monto de su cuenta individual en pagos mensuales por un determinado nimero de afios de
vida.
5. Cualquier combinacion de las modalidades anteriores.
El reglamento establecera la forma como se hard efectivo el pago para cada una de las alternativas
anteriores.
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Articulo 6. En caso de muerte de un afiliado, su beneficiario o sus beneficiarios designados recibiran el
saldo de su cuenta individual. De no existir un beneficiario designado, el saldo de dicha cuenta sera
distribuido entre los familiares del afiliado que obtengan una pension de la Caja de Seguro Social como
sobrevivientes.



Capitulo 11
Organo Administrativo

Articulo 7. La administracion del SIACAP estara a cargo de un Consejo de Administracion, integrado

por:

1. Un miembro de libre nombramiento y remocion nombrado por el Organo Ejecutivo, quien lo
presidira.

2. El Gerente General del Banco Nacional de Panama o quien €l designe.

3. El Ministro de Planificacion y Politica Econémica o quien él designe.

4. El Ministro de Hacienda y Tesoro o quien ¢l designe.

5. Cuatro representantes de los servidores publicos, nombrados por el Organo Ejecutivo, escogidos de

cuatro ternas: una, enviada por las asociaciones de los empleados de los ministerios y entidades
auténomas, con personeria juridica; otra, por las asociaciones magisteriales con personeria juridica;
otra presentada por los empleados del Organo Judicial y del Ministerio Publico; y otra, por las
asociaciones de enfermeras y auxiliares de enfermeria con personeria juridica. En caso de producirse
un empate en las votaciones del Consejo de Administracion, el voto del presidente tendrd doble
ponderacion y por ende, caracter decisorio.

Las ternas a las que se refiere el presente numeral deberan presentarse al Organo Ejecutivo, dentro de
los treinta dias calendario siguientes a la promulgacion de la presente Ley. En caso de que ello no
ocurriera o que hubiesen transcurrido treinta dias calendario después de la finalizacion de los periodos de
estos representantes, el Organo Ejecutivo queda facultado para llenar dichas vacantes con los
representantes de esos sectores que este 6rgano determine.

El periodo de los miembros del Consejo de Administracion indicados en el numeral 5 del presente
articulo, sera de tres afios a partir de la fecha de su nombramiento.

Salvo el caso de los servidores publicos miembros del Consejo de Administracion indicados en
los numerales 2, 3 y 4 del presente articulo, cada miembro principal tendra un suplente que lo sustituira
en sus ausencias temporales, el cual serd nombrado de la misma forma que su principal. En caso de
ausencia absoluta de un principal, este sera reemplazado mediante una nueva designacion, en la forma
indicada en el numeral 5 anterior. El suplente asumira el cargo del principal mientras dure el proceso de
la nueva designacion.

En ausencia del presidente, el Consejo de Administracion sera presidido por uno de los miembros
elegido para tal fin por mayoria de votos de los presentes. Los miembros del Consejo de Administracién
no percibiran dietas.

El Consejo de Administraciéon se reunira periodicamente, por lo menos una vez al mes, y su
representacion legal recaera en su presidente.

Constituyen recursos unicos del Consejo de Administracion, los que el Estado le asigne a través
del Presupuesto General del Estado.

Articulo 8. El Consejo de Administracion tiene las siguientes funciones:

1. Seleccionar, una empresa registradora - pagadora para la apertura, registro y pago de las cuentas
individuales, por un periodo de cinco afios.

2. Designar a la Caja de Seguro Social para que opere, permanentemente, como entidad administradora
de inversiones de los recursos del SIACAP, sin que para ello sea necesario que participe en acto
publico alguno.

3. Seleccionar a una o mas instituciones, oficiales, privadas o cooperativas, para que operen como
entidades administradoras de inversiones de los recursos del SIACAP, por un periodo de cinco afios
cada vez.

4. Establecer las directrices y politica general aplicables al SIACAP, con sujecion a lo dispuesto en esta
Ley.

5. Orientar, vigilar y fiscalizar el funcionamiento general y la buena marcha del SIACAP, asi como
instruir y ordenar lo conducente a las entidades que tengan a su cargo la ejecucion de operaciones de



registro, pagaduria y de inversion de los recursos del SIACAP. Con el fin de ejercer adecuadamente
estas funciones, tendra las facultades necesarias que determine el reglamento.

Designar un secretario ejecutivo para que, ademés de sus funciones administrativas, tramite las
ordenes de pago y los beneficios adicionales a que tengan derecho los servidores publicos, o las
terceros, de acuerdo con esta Ley.

6. Resolver en segunda instancia los reclamos que, en contra de los actos emitidos por el Secretario
Ejecutivo, interpongan los afiliados o cualquier persona interesada, por razéon de las prestaciones
econdémicas que legalmente el SIACAP deba conceder.

7. Rendir y publicar, anualmente, un informe pormenorizado de todas sus actividades y el estado
financiero del SIACAP y de las instituciones, oficiales, privadas o cooperativas, que operen como las
entidades administradoras mencionadas en los numerales 1, 2 y 3 de ese articulo.

8. Contratar, mediante acto publico, a una firma independiente de auditores por un periodo de tres afios
cada vez, para que realice la auditoria de cuentas y de manejo de los recursos del SIACAP por parte
de las entidades mencionadas en los numerales 1, 2 y 3 de este articulo, en forma mensual y anual,
que incluye la verificacion del cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 18 y 19 de la presente
Ley. La firma independiente de auditores también ejecutara la auditoria anual de las cuentas del
Consejo de Administracion del SIACAP.

9. Satisfacer las prestaciones que establece esta Ley, a cuyo objeto expedira los actos juridicos que las
conceden, nieguen o modifiquen, de acuerdo con los requisitos establecidos.

10. Iniciar todas las acciones legales que correspondan en contra de aquel que cause un perjuicio a los
recursos del SIACAP.

11. Dictar su reglamento interno.

12. Las demas que sefialen esta Ley, su reglamento y cualquier otra disposicion aplicable. Los miembros
del Consejo de Administracion son responsables por sus actuaciones y omisiones ilegales, sin
perjuicio de la responsabilidad penal o administrativa que en cada caso corresponda.

Paradgrafo. Mientras no se celebren los contratos correspondientes entre el Consejo de Administracion y

la entidad registradora — pagadora, y con las entidades administradoras de inversiones, momento en que

se haran las transferencias de fondos correspondientes, los recursos del SIACAP se mantendran
depositados en una cuenta que, a nombre de la Caja de Seguro Social, se abrira en el Banco Nacional de

Panama.

Los respectivos actos publicos para la escogencia de la firma independiente de auditores externos,
deberan celebrarse dentro de los proximos seis meses contados a partir de la entrada en vigencia de esta

Ley.

Articulo 9. El Consejo de Administracion designard un Secretario Ejecutivo que tendra las siguientes
funciones:

1. Dar fe publica de las decisiones y acuerdos tomados por el Consejo de Administracion.

2. Preparar la documentacion sobre los asuntos que se trataran en el Consejo de Administracion.

3. Servir de enlace entre el Consejo de Administracion y las entidades administradoras de inversiones y
la entidad registradora — pagadora, a que se refiere esta Ley.

Servir de enlace entre el Consejo de Administracion y los auditores independientes.

Organizar las reuniones del Consejo de Administracion y llevar sus actas.

Emitir los actos administrativos indicados en el numeral 5 del articulo 8.

Expedir las resoluciones a que se refiere el articulo 10.

Presentar recomendaciones al Consejo de Administracion sobre las reformas que considere necesarias
en los sistemas, métodos y procedimientos administrativos.

9. Las otras que le confieran esta Ley y su reglamento.
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Articulo 10. Los actos relativos al reconocimiento, rechazo o modificaciones del beneficio adicional, se
expedirdn mediante resolucion motivada, emitida por la Secretaria Ejecutiva del Consejo de



Administracion, la que expresara la cuantia, el fundamento legal, el método de calculo empleado para
determinarla y la fecha, si es el caso, a partir de la cual tendra vigencia.

La resolucién indicara, ademas, que el interesado dispone del término de diez dias habiles para
impugnarla, el cual se contara a partir de la notificacion personal al interesado.

El recurso de apelaciéon se surtird ante el Consejo de Administracion. El Consejo de
Administracion puede modificar las prestaciones, de oficio o a peticion de parte, cuando se advierta un
error en su expedicion.

Capitulo 111
Entidad Registradora — Pagadora 'y
Entidades Administradoras de Inversion

Articulo 11. La seleccion de la entidad registradora — pagadora se hara mediante el procedimiento de acto

publico, que incluye una precalificacion previa, en la que las empresas interesadas, nacionales o

extranjeras, deberan comprobar que llenan los requisitos minimos de elegibilidad para ejercer las

funciones indicadas en el articulo 12 de la presente Ley, entre los cuales estan:

1. Disponibilidad de sistemas de informacion y de recursos humanos, apropiados, para el manejo de las
cuentas individuales del SIACAP.

2. Experiencia en el manejo de sistemas de informacion de la misma naturaleza de los del SIACAP y en
cuentas de ahorro o de otra naturaleza similar, a nivel nacional y/o internacional.

3. Reconocido prestigio en el mercado nacional y/o internacional, en asuntos relacionados con sistemas
de pensiones, cuentas de ahorro o de otra naturaleza similar.

4. Sdlida situacion financiera y econdmica.

Reconocida solvencia moral de la empresa y de sus directores.
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Articulo 12. La entidad registradora — pagadora seleccionada llevara el registro de la cuenta individual de
cada afiliado, donde hara constar el importe de las contribuciones especiales, obligatorias o voluntarias,
de los bonos negociables de propiedad del afiliado y los réditos que se generen.

También prestara los siguientes servicios:

Apertura y cierre de cuentas individuales.

Calculo, autorizacion y pago de beneficios.

Emision, envio o entrega del estado de cuenta periddico de cada afiliado.

Presentacion, al Consejo de Administracion, de informes periddicos de gestion operativa y financiera.

Solicitar, a las entidades administradoras de inversiones, las transferencias de fondos suficientes para

cubrir los pagos de beneficios a los afiliados, segiin corresponda, asi como recibir y administrar tales

fondos.

6. Permitir las inspecciones y solicitudes de informes que ordene el Consejo de Administracion a través
de la Secretaria Ejecutiva.

7. Colaborar con la firma independiente de auditores en el acopio de documentos, datos e informes, para
preparar la auditoria de los estados financieros anuales y de los informes periodicos, que le solicite el
Consejo de Administracion.

La entidad registradora — pagadora no podra ser filial, subordinada o subsidiaria de las entidades
administradoras de inversiones, ni tendrd ningin tipo de relacion con estas que pueda significar
eventuales conflictos de intereses.
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Articulo 13. Los datos, consignaciones y, en general, cualquier registro de las cuentas individuales son
confidenciales y, en consecuencia, no podran ser dados a conocer a terceras personas, salvo con
autorizacion expresa del afiliado o en los casos de solicitud o disposicion judiciales. Se exceptlian de esta
disposicion, los informes a que se refieren los numerales 4 y 7 del articulo 12.



Articulo 14. Los recursos del SIACAP y sus rendimientos, que se transfieran a las entidades
administradoras de inversiones, constituyen un patrimonio auténomo distinto del patrimonio de dichas
entidades. En consecuencia, tales recursos no responderan por las obligaciones de dichas entidades, ni
formaran parte de la masa de la quiebra de estas, ni podran ser secuestrados ni embargados por acreedores
de esas entidades. Las entidades administradoras de inversiones deben llevar contabilidades separadas
para cada patrimonio.

Articulo 15. La seleccion de las entidades administradoras de inversiones se hara mediante el

procedimiento de acto publico, que incluye una precalificacion previa, en la que las empresas interesadas,

nacionales o extranjeras, deberdn comprobar que llenan los requisitos minimos de elegibilidad, para

ejercer las funciones indicadas en el articulo 16 de la presente Ley, entre los cuales estan:

1. Disponibilidad de instalaciones fisicas y recursos humanos, necesarios, para la administracion de
inversiones.

2. Experiencia en la administracion y manejo de inversiones financieras, a nivel nacional y/o
internacional.

3. Disponibilidad de adecuados sistemas de informacion sobre las transacciones, en el mercado nacional
e internacional de inversiones y de valorizacion de inversiones.

4. Reconocido prestigio en el mercado nacional y/o internacional, en asuntos relacionados con
administracion de inversiones.

5. Sélida situacion financiera y econdmica.

6. Reconocida solvencia moral de la empresa y de sus directores.

Articulo 16. Las entidades administradoras de inversiones tienen como funcién principal invertir los

recursos del SIACAP, en cumplimiento de los articulos 18 y 19 de esta Ley.
También estan obligadas a:

Recibir, de los agentes de retencion, las contribuciones especiales de los afiliados.

Presentar, al Consejo de Administracion y a la firma independiente de auditores, un informe mensual

de las inversiones realizadas y el resultado de estas.

3. Informar mensualmente, a la entidad registradora — pagadora, el rendimiento de las inversiones bajo
su administracion.

4. Transferir, a la entidad registradora — pagadora, los fondos que le sean requeridos por esta para cubrir
los pagos de beneficios a los afiliados, segun corresponda.

5. Transferir, a nombre del SIACAP, los titulos adquiridos con fondos del SIACAP en la ejecucion de
su actividad de inversiones.

6. Establecer un sistema de valorizacion de las inversiones a precio de mercado, basado en pardmetros
comunes para todas las entidades administradoras de inversiones.

7. Garantizar un rendimiento minimo sobre los recursos que reciba del SIACAP en la ejecucion del
contrato de administracion de inversiones.

8. Transferir, a requerimiento del Consejo de Administracion, los fondos necesarios para sufragar las
contrataciones a que se refiere la Ley.

9. Acatar las instrucciones y recomendaciones emanadas del Consejo de Administracion, para la
correcta inversion de los recursos.

10. Permitir las inspecciones y solicitudes de informes, que ordene el Consejo de Administracion a través
del secretario ejecutivo.

11. Colaborar con la firma independiente de auditores en el acopio de documentos, datos e informes para
preparar la auditoria de los estados financieros anuales y de los informes periddicos, que le solicite el
Consejo de Administracion.

12. Administrar las inversiones del SIACAP, con la diligencia de un buen padre de familia.

13. Elaborar y publicar anualmente los estados financieros de las inversiones que se realizan con recursos
del SIACAP, certificados por la firma independiente de auditores seleccionada por el Consejo de
Administracion.
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Articulo 17. Quedan prohibidas y son contrarias a la presente Ley, las siguientes actuaciones u

omisiones efectuadas por las entidades administradoras de inversiones:

1. Obtener beneficios indebidos, directos o indirectos, derivados de operaciones realizadas con los
recursos del SIACAP.

2. Cobrar cualquier servicio al SIACAP, salvo aquellas comisiones que estan expresamente autorizadas
por el contrato respectivo.

3. Utilizar, en beneficio propio o ajeno, la informacion relativa a operaciones o transacciones a realizar
con los recursos del SIACAP, antes de que estas se efecttien.

4. Comunicar informacion esencial relativa a la adquisicion, enajenacion o mantencion de activos por
cuenta del SIACAP, a personas distintas de aquellas que estrictamente deban participar en las
operaciones respectivas, en representacion de las entidades administradoras de inversiones.

5. Adquirir o enajenar bienes, por cuenta del SIACAP, en que actie para si, como cedente o adquiriente,
la entidad administradora de inversiones.

6. Realizar inversiones no autorizadas, o exceder los limites establecidos en el articulo 18 de esta Ley.

7. Cualquier otra que sefale el reglamento.

Para los efectos de este articulo, la entidad administradora de inversiones comprendera, también,
cualquier persona que participe en las decisiones de inversion de los recursos del SIACAP o que, en razon
de su cargo o posicion, tenga acceso a la informacion de las inversiones de tales recursos.

Articulo 18. Las inversiones de los recursos del SIACAP deben hacerse en las mejores condiciones de
seguridad y de rendimiento, considerando las necesidades de liquidez de estos. Adicionalmente, deberan
ajustarse a criterios de diversificacion de riesgo y plazo, de acuerdo con lo que, al respecto, establezca la
reglamentacion que expida el Organo Ejecutivo, concerniente a lo no regulado especificamente por esta

Ley.

Las entidades administradoras de inversiones podran invertir los recursos del SIACAP, a ellas
encomendadas, en lo siguiente:

1. Valores emitidos y garantizados por ¢l Estado, el Banco Nacional de Panama y la Caja de Ahorros,
hasta por un monto no mayor que el cincuenta por ciento (50%) del valor de los recursos del SIACAP
a su cargo.

2. Titulos de la deuda externa e interna de la Reptiblica de Panama y bonos o cédulas hipotecarias de las
entidades autonomas oficiales que estén garantizados por el Estado, hasta por un monto no mayor que
el cincuenta por ciento (50%) del valor de los recursos del SIACAP a su cargo.

3. Depositos bancarios a plazo fijo, letras de cambio, cédulas hipotecarias y otros titulos representativos
de captaciones, de instituciones bancarias autorizadas por la Comision Bancaria Nacional, hasta por
un monto no mayor que el treinta por ciento (30%) del valor de los recursos del SIACAP a su cargo.

4. Bonos, acciones y cualquier otro titulo — valor nacional, debidamente autorizados por la Comision
Nacional de Valores y que se negocien habitualmente en las bolsas de valores autorizados en la
Republica de Panama, hasta por un monto no mayor que el treinta por ciento (30%) del valor de los
recursos del SIACAP a su cargo, siempre que la inversion en un titulo — valor dado no sea mayor que
el cinco por ciento (5%) del total de los valores emitidos por una sola empresa.

5. Titulos de crédito, depositos bancarios, efectos de comercio, emitidos o garantizados por Estados
extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias extranjeras o internacionales, que se negocien
habitualmente en los mercados internacionales y que estén calificados, por una empresa calificadora
de riesgos internacionales, como una inversion superior a BB+ o Bal, y que no sean de caracter
especulativo, hasta por un monto no mayor que el diez por ciento (10%) del valor de los recursos del
SIACAP a su cargo.

Articulo 19. Las inversiones de los recursos del SIACAP estan sujetas a las siguientes restricciones:
1. No se podran constituir gravamenes constituir gravaimenes prendarios o hipotecarios sobre los bienes
del SIACAP.



2. Las entidades administradoras de inversiones no podran invertir en valores emitidos por sociedades
en las que su representante legal, sus directores o dignatarios de la entidad administradora de
inversion definida por la Ley.

3. No podrén invertir en valores emitidos por las entidades administradoras de inversiones, sus matrices,
sus subordinadas o filiales.

Articulo 20. Son hechos punibles relacionados con el régimen establecido en esta Ley:

1. La utilizacion indebida de los fondos transferidos a las entidades administradoras de inversiones o a la
entidad registradora — pagadora. Los directores, dignatarios, administradores, representantes legales y
empleados de estas personas juridicas, que utilicen los fondos asignados para inversiones y los
destinen a un fin no autorizado, seran sancionados con una pena de seis a ocho afios de prision.

2. Las operaciones no autorizadas con accionistas. Igual pena establecida en el numeral 1 de este
articulo, se aplicara a los directores, administradores, representantes legales y empleados de las
entidades administradoras de inversiones y de registro que, con los fondos de inversiones asignados,
se otorguen créditos o, en cualquier forma, se beneficien ellos mismos o beneficien a los accionistas
de la propia entidad. Incurriran también en el delito descrito, y en las mismas sanciones, los
accionistas beneficiarios de la operacion respectiva.

3. Las inversiones prohibidas. Igual pena que la del numeral 1 de este articulo se aplicara a los
directores, gerentes, administradores y empleados de las entidades administradoras de inversiones y
de registro, que contravengan las prohibiciones y limitaciones establecidas en los articulos 18 y 19 de
esta ley.

4. Igual pena que la del numeral 1 de este articulo se aplicara a los directores, gerentes, administradores
y empleados de las entidades administradoras de inversiones y de registro, que divulguen
indebidamente la informacion a que se refiere el articulo 17 de esta Ley.

Capitulo IV
Disposiciones Finales

Articulo 21. El SIACAP constituye un programa unico de ahorro y capitalizacion de pensiones, de
aplicacion general para los servidores publicos, incluidos los que, hasta la promulgacion de la presente
Ley, se rijan por el Fondo Complementario de Prestaciones Sociales, con exclusion de los miembros de la
Fuerza Publica, quienes se regiran por lo que, al respecto, disponga su ley organica, y los casos
contemplados por el articulo 22 de esta Ley. Igualmente, se excluye a los miembros permanentes del
Cuerpo de Bomberos de Panama, quienes tendran un régimen de jubilacion igual al de la Fuerza Publica.

Articulo 22. A partir de la entrada en vigencia de la presente Ley, el Estado no sufragara el costo de
ningin régimen de jubilacion, salvo lo establecido en el articulo 1 y el régimen de jubilacion de los
miembros de la Fuerza Publica y de los miembros permanentes del Cuerpo de Bomberos de Panama.

Los servidores publicos que opten por mantener beneficios iguales o similares a los contemplados
en los regimenes especiales de jubilacion vigente, en vez de hacer el aporte al SIACAP, podran participar
en un sistema especial de jubilacion, autofinanciado mediante los aportes de tales servidores publicos,
cuyo minimo sera del cuatro por ciento (4%) durante su etapa laboral y su jubilacion, de acuerdo con los
estudios actuariales que garantizaran su financiamiento.

Ademas de los aportes citados que hagan estos servidores publicos, constituiran ingresos
adicionales al referido sistema especial de jubilacion, los siguientes:

1. Los bonos indicados en el numeral 4 del articulo 2 de esta Ley, en la parte que corresponda a dichos
servidores publicos.
2. El aporte que contempla el numeral 3 del articulo 2 de esta Ley.
Las edades de retiro y los afios de servicio que deberan cumplir estas personas serdn los siguientes:
para las mujeres, 52 afios de edad y veintiocho de servicio; para los hombres 55 afios de edad y veintiocho
afios de servicio. No obstante lo anterior, el monto de los aportes que debera efectuar el servidor publico



que opte por este sistema, la edad de retiro y el monto de la jubilacién que recibira como porcentaje de su
salario, estaran sujetos a revisiones periodicas basadas en estudios actuariales debidamente certificados
por la Caja de Seguro Social.

Articulo 23. Esta Ley deroga el articulo 31 de la Ley 15 de 1975, la Ley 16 de 1975 y toda su disposicion
que le sea contraria.

Articulo 24. La presente Ley es de orden publico y de interés social y entrara en vigencia a partir de su
promulgacion.
COMUNIQUESE Y CUMPLASE.

Aprobada en tercer debate, en el Palacio Justo Arosemena, ciudad de Panama, a los 6 dias del mes de
febrero de mil novecientos noventa y siete.

Cesar Pardo Victor M. De Gracia M
Presidente Secretario General

ORGANO EJECUTIVO NACIONAL - PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA PANAMA, REPUBLICA
DE PANAMA, 6 DE FEBRERO DE 1997.

Ernesto Pérez Balladares Carlos Vallarino
Presidente de la Republica Ministro de Panificacion y Politica Econdémica



Decreto Ejecutivo No. 27 (De 27 de junio de 1997)
“Por el cual se reglamenta la Ley 8 de 6 de febrero de 1997~

TITULO I: DE LAS DEFINICIONES, INCORPORACION Y APORTES AL SIACAP
Articulo 1. Para efectos de este reglamento se entendera por:

Afiliados: Corresponden a los servidores o ex — servidores publicos que poseen una cuenta individual en
el sistema por haber realizado contribuciones al SIACAP y que, no, se han pensionado por las alternativas
1 y 3 del articulo 5 de la Ley. La realizacion de una contribucion al SIACAP general la afiliacion
automatica del trabajador al mismo.

o

Agente de Retencidon: Son las entidades publicas encargadas de efectuar los descuentos de las
cotizaciones y remitirlas a la entidad registradora — pagadora.

Cotizantes: Corresponden a los afiliados que se encuentran contribuyendo al SIACAP.

Entidad registradora — pagadora: La entidad a que se refiere el numeral 1 del articulo 8 de la Ley.

Entidades administradoras de inversiones: Las entidades a que se refiere el numeral 3 del articulo 8 de la
Ley y la Caja de Seguro Social.

Ley: La Ley No. 8 del 6 de febrero de 1997 por la cual se crea el Sistema de Ahorro y Capitalizacion de
Pensiones de los Servidores publicos (SIACAP) y se adoptan otras medidas.

Fondo del STACAP: La suma de los recursos acumulados en las cuentas individuales por los afiliados al
Sistema, que son administrados por las distintas entidades administradoras de inversiones.

Fondo General del SIACAP: La suma de los recursos acumulados en las cuentas individuales por los
afiliados al Sistema que no estan adscritos a ninguna entidad administradora de inversiones especifica.

Recursos del SIACAP: La suma de los recursos del Fondo del SIACAP y del Fondo General del
SIACAP.

SIACAP: El Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos creado por la
Ley No. 8 del 6 de Febrero de 1997.

Sistema: Régimen del SIACAP.

Articulo 2. Forman parte del régimen legal del SIACAP todas las personas que al momento de entrada en
vigencia de la Ley 8 de 1997 ostenten la calidad de servidor publico y las que a partir de dicha fecha sean
nombradas, en forma temporal o permanente, para desempefiar cargos en el Organo Ejecutivo,
Legislativo, Judicial y en los Municipios, entidades autonomas o semiautéonomas y, en general, en todas
las instituciones publicas, salvo las excepciones establecidas en la ley. También son miembros del
SIACAP los ex servidores publicos que registren contribuciones al Fondo Complementario de
Prestaciones Sociales siempre y cuando no estén jubilados por antigiiedad de servicio o incapacidad
fisica, 0 no estén gozando de una prestacion complementaria por vejez o invalidez, y que, por lo tanto,
tengan derecho al Bono Negociable a que se refiere el Titulo II de este reglamento, pero que al momento
de entrada en vigencia de la Ley no se encuentren laborando en el sector publico.
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A este fin, todas las personas que formen parte del régimen legal del SIACAP hacen por
ministerio de la Ley, una cesion de sus bonos a las administradoras de inversiones, para que estas puedan
efectuar las transacciones pertinentes.

Los servidores publicos y ex — servidores publicos que cobraron una indemnizacion en virtud de
las cuotas aportadas al Fondo Complementario, s6lo tendran derecho a un bono de Reconocimiento por
las cuotas aportadas posteriormente.

Las personas que dejen de prestar servicios en el sector publico mantendran su calidad de
afiliados al SIACAP hasta que cumplan con los requisitos de edad para tener derecho a una pension de
vejez o acogerse a una pension de invalidez de la Caja de Seguro Social y opten por las alternativas 1 a 5
del articulo 5 de la Ley, o fallezcan; o se agoten los fondos acumulados en sus cuentas individuales y no
registren acumulados en sus cuentas individuales y no registren contribuciones en los tltimos seis (6)
meses a partir de ese momento. Sin embargo, a partir de la fecha en que dejen de trabajar como servidor
publico cesaran las aportaciones establecidas en el articulo 2 de la ley. Sin perjuicio de lo anterior, el
trabajador que esté en esta situacion podra continuar realizando aportaciones voluntarias al régimen del
SIACAP, pero no tendra derecho al aporte a que se refiere el numeral 3 del articulo 2 de la Ley. Los ex —
servidores publicos s6lo podran disponer de los recursos acumulados en sus cuentas individuales cuando
cumplan las condiciones establecidas en el articulo 4 de la Ley.

Articulo 3: La realizacion de una contribucion al SIACAP genera la afiliacion automatica del trabajador
al mismo. Mientras éste no ejerza la opcion de eleccion de entidad administradora de inversiones a que se
refiere el articulo 76, se encontrara afiliado al régimen general del SIACAP que es administrado por el
Consejo de Administracion y por el conjunto de las entidades administradoras de inversiones. Desde la
fecha en que el trabajador suscriba una solicitud para afiliarse una entidad administradora de inversiones
especifica, los recursos acumulados en su cuenta individual pasaran a formar parte de los fondos del
SIACAP a cargo de dicha entidad, quedando afectos a la rentabilidad que ésta obtenga en su cuota de
ahorro en lugar de la cuota de ahorro del SIACAP.

Articulo 4: El servidor publico que ejerza la opcion a que se refiere el segundo inciso del articulo 1 de la
ley, debera presentar la solicitud correspondiente ante la Comision del Fondo Complementario de
Prestaciones Sociales, que la tramitard de acuerdo con lo establecido en el articulo 31 de la Ley 15 de
1975, la Ley 16 del mismo afio y el régimen especial de jubilacion cuando corresponda.

En el supuesto a que se refiere el parrafo anterior, el trabajador quedard afiliado al régimen del
SIACAP y obligatoriamente debera contribuir a dicho sistema durante el periodo que transcurra entre la
entrada en vigencia de la Ley y la fecha en que el servidor publico se jubile o se acoja a la pensioén
complementaria y se produzca la transferencia de fondos dispuesta en el inciso siguiente.

Las sumas deducidas a los trabajadores en concepto de contribuciones y los aportes del Estado
establecidos en el numeral 1 y 3 del articulo 2 de la ley, que hayan sido integrados al SIACAP, junto a sus
respectivas rentabilidades, deberan ser transferidos por el SIACAP al Ministerio de Hacienda y Tesoro,
una vez que se perfecciones el derecho del trabajador a recibir la prestacion.

Los servidores publicos que hayan ejercido la opcidon a que se refiere el segundo inciso del
articulo 1 de la Ley, no tendran derecho al Bono Negociable establecido en el numeral 4 del articulo 2 de
la Ley.

Articulo 5. La entidad registradora — pagadora abrira una cuenta individual para cada uno de los
trabajadores afiliados al SIACAP, donde se registraran las contribuciones y aportes a que hace referencia
el articulo 2 de la Ley, las rentabilidades que obtengan las entidades administradoras de inversion por
el manejo de estos recursos y el monto inicial del Bono Negociable que le concedera el Ministerio de
Hacienda y Tesoro a cada trabajador que haya efectuado contribuciones al Fondo Complementario de
Prestaciones Sociales.

Articulo 6. El servidor publico que decida suspender sus aportes al SIACAP debera formalizar
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dicha decision mediante la suscripcion de una solicitud de suspension de aportacion, la cual debera
ser entregada por el trabajador en las oficinas de la Secretaria Ejecutiva del Consejo de Administracion.
Esta decision implicard la suspension del descuento de las contribuciones y del aporte del Estado a que
se refieren el numeral 1 y 3 del articulo 2 de la Ley, y de las contribuciones adicionales que el
servidor publico hubiere previamente acordado realizar en forma voluntaria.

La suspension de las cotizaciones al SIACAP no dara derecho a la devolucion inmediata del saldo
acumulado por el servidor o ex - servidor publico en su cuenta individual, el cual s6lo podra ser retirado
de acuerdo con lo prescrito en el articulo 4 de la Ley

Las distintas instituciones publicas deberan comunicar a la entidad registradora — pagadora, al
Ministerio de Hacienda y Tesoro y a la Contraloria General de la Republica, el listado de los funcionarios
que laboran en ellas y los que han optado por la alternativa de suspension de aportaciones sefialada en el
parrafo primero del presente articulo y que, por lo tanto no contribuiran al STACAP. Dicha comunicacion
debera efectuarse dentro del plazo de quince dias contado desde la fecha en que se inicie la operacion
de la entidad registradora pagadora. Ademas, cada mes deberan comunicarse a las mismas instituciones
sefaladas las modificaciones que se hayan producido en los listados sefialados.

Articulo 7. Ademas de la contribucion del dos por ciento (2%) del salario establecida en el
numeral 1 del articulo 2 de la Ley, los afiliados al SIACAP podran efectuar en cualquier momento
contribuciones adicionales voluntarias a sus respectivas cuentas individuales en el sistema.

Los servidores publicos manifestardn por escrito ante la institucion publica donde laboran
la decision de efectuar dichas contribuciones y el porcentaje adicional de descuento sobre el salario o
monto fijo que aportaran al SIACAP.

Los afiliados del sistema podran realizar también aportes extraordinarios a sus cuentas
individuales a través de depositos en el Banco Nacional de Panam4, para lo cual deberan, llenar una
volante de depdsito que esta institucion debera disponer especialmente para este propoésito. Una vez
recibidos los aportes extraordinarios, el Banco deberd transferir las sumas aportadas a las cuentas
corrientes que las distintas entidades administradoras de inversiones del SIACAP mantienen, de acuerdo
a lo establecido en el articulo 49, o a la entidad administradora de inversiones donde, se encuentre afiliado
el trabajador en caso que éste haya ejercido el derecho sefialado el articulo 76. La entidad registradora -
pagadora deberd entregar al Banco Nacional de Panamd la informacién necesaria para realizar la
distribucién de recursos antes sefialada, mientras que el Banco Nacional de Panama debera enviar los
antecedentes de las aportaciones a la entidad registradora - pagadora.

Articulo 8. Las entidades del sector publico, entre ellas la Contraloria General de la Republica,
las entidades autonomas del Estado y los Municipios, deduciran y retendran de los  sueldos,
bonificaciones y demas remuneraciones que se paguen a los servidores publicos, la contribucion a que
se refiere el numeral 1 del articulo 2 de la Ley y los aportes adicionales voluntarios que hayan
decidido realizar por descuento directo dichos servidores publicos. Ademas, entregaran a estos
ultimos la constancia correspondiente.

Los agentes de retencion remitiran mensualmente a la entidad registradora — pagadora el detalle
de las retenciones realizadas a cada servidor publico. EI importe de las contribuciones sera transferido
directamente al Consejo de Administracion, el cual deberd abrir una cuenta especial para este proposito
de forma tal que posteriormente pueda transferir estos fondos a la entidad administradora de inversiones
que haya escogido el trabajador o, si este no ha ejercido este derecho, a las distintas entidades
administradoras de acuerdo a las proporciones que les correspondan en las aportaciones segin lo
establecido en el articulo 76, a méas tardar el dia quince (15) del mes siguiente al de devengamiento de los
salarios o el dia habil siguiente si aquel es fin de semana o feriado. La transferencia de las aportaciones
también podra realizarse a través del Banco Nacional de Panama.

Si alguna entidad publica no retiene y/o no reporta oportunamente las contribuciones que
correspondan a sus trabajadores, o lo que hace en forma incompleta o errénea, serd sancionada con una
multa a beneficio del SIACAP por el equivalente a un diez por ciento (10%) de la suma no reportada, que
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sera impuesta por el Consejo de Administracion y sera pagada por el agente de retencion respectiva. Las
contribuciones que no se paguen oportunamente devengaran un interés por mes de atraso en el pago,
equivalente al uno por ciento (1%) mensual.

La Contraloria de la Republica verificara el fiel cumplimiento de lo dispuesto en este articulo. Las
entidades publicas que actlien como agentes retenedores no cobraran por estos servicios.

Articulo 9: El Ministerio de Hacienda y Tesoro cancelara trimestralmente a la entidad administradora de
inversiones que haya escogido el trabajador o, si este no ha ejercido este derecho, a las distintas entidades
administradoras de acuerdo a las proporciones que les correspondan en las aportaciones segin lo
establecido en el articulo 76, los fondos correspondientes a las aportaciones que debe efectuar de acuerdo
al numeral 3 del articulo 2 de la Ley. Esta transferencia solo se efectuara en los casos de los servidores
publicos que hayan contribuido efectivamente al SIACAP en el periodo respectivo, de acuerdo a la
informacion que deberan entregar las distintas instituciones publicas al Ministerio de Hacienda y Tesoro.
Ademas, este Ministerio deberd enviar, con la misma periodicidad antes sefialada, a la entidad
registradora - pagadora el detalle de las contribuciones de cada afiliado, con el objeto que dicha entidad
registre los aportes en las cuentas individuales de los servidores puiblicos respectivos.

Para cumplir con lo dispuesto en este Reglamento, el Ministerio de Hacienda y Tesoro podra
crear las estructuras administrativas necesarias, dotandolas del personal y del presupuesto de
funcionamiento pertinentes.

La base para el calculo de los aportes sefialados en el inciso anterior sera el salario que devengue
el servidor publico, que incluye las sumas adicionales a que tenga derecho por jornadas extraordinarias de
trabajo y las bonificaciones o aumentos permanentes por antigiiedad en el servicio.

Cada mes la entidad registradora — pagadora y las entidades administradoras de inversiones
deberan verificar que las sumas entregadas en estas Ultimas sean consistentes con los antecedentes
recibidos por las primeras. En caso que se detecte alguna diferencia, la entidad registradora — pagadora
debera informar a mas tardar el dia habil siguiente al Consejo de Administraciéon y a la Contraloria
General de la Republica y debera adoptar las medidas tendientes a resolver las diferencias producidas.

TITULO II
DE LOS BONOS NEGOCIABLES EMITIDOS POR EL ESTADO

Articulo 10: El Ministerio de Hacienda y Tesoro de la Republica de Panaméd reconocerd las
contribuciones efectuadas por los servidores publicos al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales
mediante la emision de Bonos Negociables.

El monto inicial del Bono a que tendra derecho cada servidor ptblico sera igual a la suma de las
contribuciones que haya efectuado al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales, capitalizadas a
una tasa de interés compuesto de cinco por ciento (5%) anual entre la fecha de aporte efectivo y la fecha
de entrada en vigencia de la Ley. El monto inicial del bono, sera registrado en la cuenta individual de
cada servidor publico afiliado al SIACAP.

Los bonos negociables deben ser instrumentos transferibles por simple endoso cuyos
vencimientos podran ser diferentes a las fechas en que los afiliados alcanzan la edad de retiro de pension
de vejez o sean pensionados por invalidez por la Caja de Seguro Social.

La forma de emisién de los bonos negociables serd estipulada de conformidad con lo que
disponga a tal efecto el Decreto de Gabinete correspondiente.

Las entidades administradoras de inversiones y sus personas relacionadas, de acuerdo a lo
definido en los articulos 32 y 34 de este reglamento, que sean intermediarios de valores, no podran
adquirir con recursos propios o de terceros los Bonos Negociables que pertenezcan a los Fondos del
SIACAP a su cargo.

Articulo 11: El Ministerio de Hacienda y Tesoro notificara a los servidores ptblicos que tengan derecho
al reconocimiento de contribuciones pagadas al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales, de la
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cuantia inicial del Bono Negociable y del nimero de las contribuciones consideradas para el calculo del
mismo, a través de las instituciones publicas donde laboren. En el caso de las personas que sean ex —
servidores publicos y afiliados al SIACAP con derecho al Bono, la notificacion se efectuard a través de la
ultima institucién publica en la cual hayan trabajado o directamente por el Ministerio de Hacienda y
Tesoro. Este ultimo debera publicar avisos, en un diario de circulacion nacional, durante tres dias
consecutivos, con la informacion de las personas cuyo Bono ha sido calculado y las instituciones donde
deben concurrir para notificarse de la cuantia del mismo. En el caso de que el valor de emision de un
bono este sobreestimado o subestimado se eliminara el bono errado y en su defecto se emitird un nuevo
bono.

A partir de la fecha correspondiente a la ltima publicacion realizada, los afiliados del SIACAP
referidos en el aviso correspondiente podran reclamar y solicitar la revision del monto inicial del Bono y
de las contribuciones al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales que le han sido reconocidas, en
un plazo maximo de quince (15) dias calendario y para ello debera adjuntar los antecedentes que
fundamenten el reclamo. Las autoridades tendran un plazo de noventa (90) dias calendario para resolver
estos reclamos. Las solicitudes de revision deberan presentarse en la institucion publica donde labore el
interesado. Si se tratara de ex — servidores publicos el tramite podra efectuarse en la ultima institucion
publica donde haya trabajado y los que pertenecian a entidades publicas privatizadas o no existentes a la
entrada en vigencia de este reglamento, directamente en el Ministerio de Hacienda y Tesoro. Las
instituciones publicas deberan enviar los antecedentes de reclamos a este Ministerio.

Articulo 12: Los Bonos Negociables podran ser vendidos en los mercados secundarios formales locales
o internacionales por las entidades administradoras de inversiones. El producto de esta venta sera
integrado a los recursos del SIACAP a su cargo.

Articulo 13: En tanto no se produzca la venta a que se refiere el inciso anterior, los Bonos Negociables
seran mantenidos en custodia en las condiciones establecidas para las inversiones.

TITULO III: DE LAS PRESTACIONES Y BENEFICIARIOS

Articulo 14: El pago de las prestaciones a que se refiere el articulo de la Ley 1 sera efectuado por la Caja
de Seguro Social con los recursos que para estos efectos le sean provistos por el Tesoro Nacional.

Articulo 15: El derecho a disponer de los fondos acumulados en la cuenta individual establecido en el
numeral 1 del articulo 4 de la Ley, sélo podra ser ejercido cuando se encuentre ejecutoriada la Resolucion
de la Caja de Seguro Social que reconozca la invalidez permanente o la incapacidad permanente absoluta
por riesgo profesional.

Articulo 16: Para que el afiliado tenga derecho a disponer de los fondos acumulados en su cuenta
individual, conforme a lo previsto por el numeral 3 del articulo 4 de la Ley, se requerira:

a) Tener por lo menos cincuenta (50) afios de edad las mujeres y cincuenta y cinco (55) afios los
hombres, y un minimo de veintiocho (28) afios como servidor publico; y

b) Que el saldo acumulado en la cuenta individual del afiliado en la fecha que presenta la solicitud,
incluido el monto inicial del Bono Negociable, sea suficiente para financiar el equivalente a una
pension mensual por el periodo que le resta para alcanzar la edad de pension por vejez establecida en
la Ley Organica de la Caja de Seguro Social, no inferior a la pension por vejez que le pagaria la Caja
por el mismo nimero de afios de contribuciones.

La entidad registradora — pagadora debera certificar el cumplimiento de las condiciones sefialadas en

las letras a) y b) anteriores. La Caja de Seguro Social debera entregar a dicha entidad un certificado con
los antecedentes del monto de pension a que se refiere la letra b).
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El céalculo del equivalente a la pension que puede financiar el afiliado se efectuara dividiendo su saldo
acumulado en la cuenta individual, en balboas, por el capital necesario para financiar el equivalente a una
unidad de pension desde el mes posterior a la fecha de la solicitud hasta mes anterior a la fecha en que el
afiliado cumple la edad exigida por la Caja de Seguro Social. El célculo del capital necesario unitario se
realizara de acuerdo a la siguiente formula:

CnU t0 = Penstl/(1 +1i) + Penst2/(1 +1)2 + ... + Penstn/(1 + i)n
donde:
CnU= Capital necesario en balboas en el mes t0 para financiar el equivalente a una unidad de

pension, equivalente a un Balboa, entre el mes posterior a la fecha en que se cumple la
edad de pension por vejez establecida por la Caja de Seguro Social;

Penst= Unidad de pension en el primer mes posterior a la fecha de la solicitud,
Penst2= Unidad de pension pagada en el segundo mes posterior a la fecha de la solicitud;
Penstn= Unidad de pension pagada en el mes anterior a la fecha en que el afiliado cumple la edad

de pension por vejez establecida por la Caja de Seguros Social.

.= Tasa de interés que serd determinada por el Consejo de Administracion en funcion de las
tasas de mercado de los instrumentos de renta fija que puedan ser adquiridos con los
recursos del SIACAP, de acuerdo al articulo 18 de la Ley.

n.= Numero de meses existentes entre la fecha de la solicitud y el mes anterior a la fecha en
que el afiliado cumple a la edad para pensionarse por vejez segun las condiciones de la
Caja de Seguro Social.

Cuando un afiliado presente a la entidad registradora — pagadora una solicitud del equivalente a
una pension bajo la alternativa que trata este articulo, dicha entidad efectuara los calculos antes senalados
y emitird un certificado que acredite el cumplimiento o incumplimiento de las condiciones establecidas en
este articulo y que deje constancia de la pension calculada.

Bajo esta alternativa del equivalente a una pension, el saldo de la cuenta individual del trabajador
se mantendra en el Fondo General del SIACAP o en el Fondo del SIACAP a cargo de la entidad
administradora de inversiones que haya elegido el trabajador, si este es el caso.

El monto del equivalente a la pension que recibira el afiliado se determinara de acuerdo a la
formula descrita en este articulo y se recalculara anualmente para reflejar las variaciones que se
produzcan en el saldo de la cuenta individual del afiliado como resultado de la rentabilidad efectiva
obtenida en la inversion de los recursos del SIACAP, de las comisiones cobradas por la entidad
registradora —pagadora y por las entidades administradoras de inversiones y de los retiros de pension
que ha efectuado el afiliado.

Si la tasa de rentabilidad de los Fondos del SIACAP resultara inferior a la considerada en el
calculo de 1 beneficio que esta recibiendo el afiliado, el pago de dicho beneficio se efectuara solo hasta
que se agoten los fondos acumulados en la cuenta de dicho afiliado. Si quedaren fondos acumulados en la
cuenta, seran entregados al afiliado en un pago.

Articulo 17: La formula de céalculo del beneficio bajo la alternativa establecida en el numeral 2 del
articulo 5 de la Ley serd igual a la establecida en el articulo 16, pero en este caso se deberd incluir en la
formula la expectativa de vida que tenga el afiliado al momento del célculo del beneficio, segin los
antecedentes mas recientes de tablas de mortalidad de la Contraloria General de la Republica. Bajo esta
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modalidad de beneficio también se deberan realizar los recalculos anuales del monto del beneficio, de
acuerdo a lo establecido en el sefialado articulo.

Articulo 18: La renta vitalicia a que se refiere el numeral 3 del articulo 5 de la Ley es una modalidad de
beneficio que contrata un afiliado del SIACAP con una compaiia de seguros, en la que ésta se obliga al
pago de una renta mensual desde el momento en que se suscribe el contrato hasta el fallecimiento del
trabajador. Como contrapartida, el afiliado traspasa todos o una parte de los fondos acumulados en su
cuenta individual del SIACAP a la compaiiia de seguros. El afiliado que opte por esta alternativa podra
contratar una renta vitalicia s6lo con las compafiias de seguros que sean autorizadas por la
Superintendencia de Seguros para operar en el ramo de seguros provisionales. El contrato de seguros que
se celebre entre el trabajador y la compaiiia de seguros deberda cumplir las normas generales que dicte
dicha Superintendencia. El contrato debera ser suscrito directamente por el afiliado con la compaiiia de
seguros de su eleccion.

Articulo 19: El calculo del beneficio bajo la modalidad establecida en el numeral 4 del articulo 5 de la
Ley se efectuara segun la formula establecida en el articulo 16, pero el nimero de meses considerado sera
el que elija el trabajador, con un minimo de veinticuatro(24). Tal como lo sefiala dicho articulo, el monto
del beneficio se debera recalcular anualmente.

Articulo 20: El trabajador podrd revocar la decision de modalidad del beneficio complementario y
cambiarse a otra, siempre y cuando no haya escogido la modalidad contemplada en el numeral 3 del
articulo 5 de la Ley.

Articulo 21: El afiliado debera declarar ante la entidad registradora — pagadora, en formulario especial
disefiado para estos efectos, las personas que seran beneficiarias en caso de su fallecimiento. Podra existir
uno o varios beneficiarios. En este ultimo caso, el afilado debera establecer los porcentajes de la cuenta
individual que le corresponderan a cada uno de ellos. Si no existen beneficiarios designados, todo el
saldo de la cuenta se distribuira entre los familiares del causante que tengan derecho a pensiones de
sobrevivencia de acuerdo a la Ley Organica de la Caja de Seguro Social, en proporcion a los porcentajes
que en dicha Ley se establecen para cada uno de ellos. De no existir beneficiarios designados ni tampoco
beneficiarios con derecho segin las normas de la Caja de Seguro Social, el saldo de la cuenta individual
del causante le corresponderd a las personas que sean designadas judicialmente sus herederos.

TITULO IV: DE LA INVERSION DE LOS RECURSOS DEL SIACAP
A. INSTRUMENTOS AUTORIZADOS Y LIMITES MAXIMOS DE INVERSION

Articulo 22: Los fondos del SIACAP y el Fondo General del SIACAP son un patrimonio independiente y
diferente del patrimonio de las entidades administradoras de inversiones y, en consecuencia, no
responderan por las obligaciones de dichas entidades, ni formaran parte de la masa de quiebra de éstas, ni
podran ser embargados ni secuestrados por acreedores de esas entidades.

Articulo 23: Las entidades administradoras de inversiones deberan llevar contabilidad separada para cada
patrimonio que administren.

Articulo 24: Los recursos del SIACAP solo podran ser invertidos en los instrumentos sefialados en el
articulo 18 de la Ley. Estos recursos no estaran afectos a montos minimos de inversién en ningln

instrumento o emision.

Articulo 25: La suma de las inversiones que una administradora de inversiones efectiie en valores
emitidos y garantizados por el Estado, el Banco Nacional de Panama y la Caja de Ahorros, podra ser hasta
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por un monto no mayor al cincuenta por ciento (50%) del valor de los recursos del los Fondos del
SIACAP a su cargo.

Articulo 26: Las sumas de las inversiones que una administradora de inversiones efectue en titulos de la
deuda externa e interna de la Republica de Panamé y bonos o cédulas hipotecarias de las entidades
autonomas oficiales que estén garantizados por el Estado, podra ser hasta por un monto no mayor al
cincuenta por ciento (50%) del valor de los recursos de los Fondos del SIACAP a su cargo.

Articulo 27: La suma de las inversiones que una administradora de inversiones efectue en depdsitos
bancarios, a plazo fijo, en cuentas corriente, letras de cambio, cédulas hipotecarias, y otros titulos
emitidos o garantizados por una institucion bancaria con licencia general debidamente constituida en la
Republica de panama; no podra exceder de la cantidad menor entre el producto de un multiplo unico para
todas las instituciones fijado por la Comision Bancaria Nacional o entidad reguladora correspondiente
aplicado al patrimonio del banco o entidad financiera que se trate; y el cinco por ciento (5%) de los
recursos del SIACAP administrados por ellas. El valor del multiplo inico variara entre cero punto cinco
(0.5) y uno (1.0). Por su parte, la suma total de estas inversiones a cargo de una administradora de
inversiones no podra exceder del equivalente al treinta por ciento (30%) del valor de los recursos de los
Fondos del SIACAP a su cargo.

La suma de las inversiones que una administradora de inversiones efectue en titulos de deuda
emitidos o garantizados por empresas cuyo giro sea realizar operaciones de leasing, no podra exceder, en
cada una de ellas, al valor menor que resulte del producto de un multiplo Gnico para estas sociedades
fijado por la Direccién de Empresas Financieras del Ministerio de Comercio e Industrias, aplicado al
patrimonio de la empresa; y el tres por ciento (3%) de los recursos de los Fondos del SIACAP a su cargo.
El valor del multiplo Gnico variaré entre cero punto tres (0.3) y cero punto seis (0.6).

Las inversiones que una administradora de inversiones efectlie en acciones emitidas por
sociedades bancarias, de leasing y en general todas aquellas cuyo endeudamiento sea superior a cinco (5)
veces su patrimonio, tendra un limite maximo de siete por ciento (7%) del valor de los recursos de los
Fondos del SIACAP a su cargo.

Articulo 28: La inversion con recursos del SIACAP en instrumentos de renta fija de una misma serie
emitidos por una empresa tendra un limite maximo de veinte por ciento (20%) de dicha serie, siempre y
cuando, dicho monto no sea superior al cinco por ciento (5%) del total de los valores emitidos por una
sola empresa, ni mas del diez por ciento (10%) de los recursos de los Fondos del SIACAP a cargo de cada
empresa administradora de inversiones.

Articulo 29: La inversion con recursos del SIACAP en acciones emitidas por una empresa tendra un
limite maximo equivalente a la cantidad menor entre un cinco por ciento (5%) del total de las acciones
suscritas y pagadora y un dos por ciento (2%) de los recursos de los Fondos del SIACAP a cargo de cada
empresa administradora de inversiones.

Articulo 30: Las inversiones con recursos de los Fondos del SIACAP a cargo de cada empresa
administradora de inversiones en los instrumentos sefialados en el numeral 5 del articulo 18 de la Ley, de
un mismo emisor, no podran exceder del medio por ciento (0.5%) de dichos recursos, excepto que se trate
de Estados o bancos centrales extranjeros en que el limite sera de cuatro por ciento (4%).

Articulo 31: La suma de las inversiones con recursos de los Fondos del SIACAP en instrumentos de
renta fija emitidos o garantizados por una misma sociedad no podra exceder la cantidad menor entre el
tres por ciento (3%) de los recursos del SIACAP a cargo de cada empresa administradora de inversiones y
el cinco por ciento (5%) de los activos de la sociedad emisora.
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La suma de las inversiones en instrumentos de deuda y acciones de una misma sociedad no podra
exceder el cuatro por ciento (4%) de los recursos de los Fondos del SIACAP a cargo de cada empresa
administradora de inversiones.

Articulo 32: Para los efectos de lo establecido en el numeral 3 del articulo 19 de la Ley, se entendera que
las matrices y subordinadas son aquellas empresas que poseen el diez por ciento (10%) o mas de las
acciones de la entidad administradora de inversiones o donde esta ultima tiene el diez por ciento (10%) o
mas de la propiedad, respectivamente.

Ademas de las restricciones establecidas en dicho articulo de la Ley, los limites de inversion
maximos a que estan sujetos los recursos de los Fondos del SIACAP se reduciran a la mitad cuando se
trate de titulos emitidos o garantizados por una empresa relacionada a la entidad administradora.
Ademas, en este caso las transacciones deberan realizarse necesariamente en los mercados secundarios
formales.

Se entenderd que una empresa esta relacionada a la entidad administradora cuando:

a) Pertenecen a un mismo grupo empresaria;

b) Tenga calidad de matriz o subordinada;

¢) Toda empresa que, por si sola o con otras con que tenga acuerdo de actuacion conjunta, controle un
diez por ciento (10%) o mas de capital.

Las entidades administradoras de inversiones deberan informar al Consejo de Administracion las
personas naturales y juridicas que sean relacionadas a dichas entidades.

Articulo 33: Forman parte de un mismo grupo empresarial:

a) Una sociedad y su controlador;

b) Todas las sociedades que tienen un controlador comun;

¢) Toda sociedad que determine el Consejo de Administraciéon, con informe previo de la Comision

Nacional de Valores, considerando la concurrencia de una o mas de las siguientes circunstancias:

1. Que un porcentaje significativo del activo de la sociedad estd comprometido en el grupo
empresarial, ya sea en la forma de inversion en valores, derechos en sociedades, acreencias o
garantias.

2. Que la sociedad tiene un significativo nivel de endeudamiento y que el grupo empresarial tiene
una importante participacion como acreedor o garante de dicha deuda;

3. Que la sociedad sea miembro de un controlador de algunas de las entidades mencionadas en las
letras a) y b) anteriores, cuando este controlador corresponda a un grupo de personas y existan
razones fundadas en lo dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo empresarial; y

4. Que la sociedad sea controlada por uno o mas miembros del controlador de alguna de las
entidades del grupo empresarial, si dicho controlador estd compuesto por mas de una persona, y
existan razones fundadas en lo dispuesto en el inciso primero para incluirla en el grupo
empresarial.

Articulo 34: Es controlador de una sociedad toda persona o grupo de personas con acuerdo de actuacion
conjunta que, directamente o a través de otras personas naturales o juridicas, participa en su propiedad y
tiene poder para realizar alguna de las siguientes actuaciones:
a) Asegurar la mayoria de votos en las juntas de accionistas y elegir a la mayoria de los
directores o al administrador o representante legal;
b) Influir decididamente en la administracion de la sociedad.

Articulo 35: La suma de la inversion en acciones y en instrumentos de deuda emitidos o garantizados por
sociedades que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de acuerdo a lo definido en los articulos
anteriores, no podra exceder el ocho por ciento (8%) de los recursos de los Fondos del SIACAP a cargo
de cada empresa administradora de inversiones.
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Articulo 36: En caso de que, por cualquier causa, una inversion realizada con los recursos del SIACAP
sobrepase los limites maximos establecidos en la Ley o deje de cumplir los requisitos exigidos para su
procedencia, el exceso debera ser contabilizado en una cuenta especial y la entidad administradora no
podré realizar nuevas inversiones en los mismos instrumentos mientras dicha situacion se mantenga. La
entidad administradora tendra la obligacion de informar al Consejo de Administracion de la ocurrencia
del exceso en cuanto éste se produzca, siendo esta situacion una causal de revocaciéon de contrato cuando
se produzca a consecuencia de una accion adoptada por la entidad administradora de inversiones y se
produzca en forma reiterativa, segin lo determine el Consejo de Administracion en decision que debera
fundamentar.

Los excesos de inversion que en conjunto no superen el cinco por ciento (5%) de los recursos de
los Fondos del SIACAP y que se hayan producido como consecuencia de incrementos de los precios de
mercado de los instrumentos en poder del SIACAP podran mantenerse hasta la méxima recuperacion de
los recursos invertidos. Los excesos que superen el cinco por ciento (5%) o que se hayan producido por
otras causas deberan eliminarse en un plazo de dos (2) afios contado desde la fecha en que se produjeron.
Los excesos que impliquen exceder en mas del veinte por ciento (20%) el limite maximo permitido en un
emisor, también deberan ser eliminados en un plazo de dos (2) afios. Lo anterior sin perjuicio de las
sanciones que pueda aplicar el Consejo de Administracion a la entidad administradora que a causa de una
actuacion deliberada o negligente haya sobrepasado los limites establecidos. Esta sancion podra ser una
amonestacion por escrito, un porcentaje del exceso producido, con un limite del cinco por ciento (5%) de
éste, y la revocacion del contrato, tal como se establece en el inciso anterior.

Articulo 37: La Comisién Bancaria Nacional y la Comision Nacional de Valores deberan entregar
semestralmente al Consejo de Administracion el calculo de los activos, patrimonio y niumero de acciones
suscritas y pagadas de las instituciones financieras y empresas sometidas a su fiscalizacion.

Articulo 38: Créase una Comision Evaluadora de Riesgo, integrada por el Gerente General del Banco
Nacional de Panama, el Secretario Ejecutivo de la Comision Bancaria Nacional y el Ministro de
Comercio ¢ Industrias o la persona a quien el designe, o representantes nombrados por éstos, un
representante de las entidades administradoras de inversiones. Todos los integrantes de la Comision
deberan tener un nivel ejecutivo, profesion y experiencia que les permitan cumplir adecuadamente las
funciones de la Comision Evaluadora de Riesgo.

Esta Comision deberd publicar cada tres meses un listado de los instrumentos emitidos por las
instituciones financieras y las empresas que pueden ser adquiridos con los recursos del SIACAP. La
Comision debera establecer una metodologia para la aprobacion de los distintos instrumentos y emitir el
listado antes sefialado, la cual debera ser publica. Esta evaluacion debera tomar en cuenta el grado de
solvencia que presentan las instituciones que emiten los instrumentos, las caracteristicas especificas de
emision de éstos y su liquidez en el mercado.

Las decisiones de la Comision respecto a la inclusion de un instrumento en la lista antes sefialada
requerira de unanimidad.

Las entidades administradoras de inversion s6lo podran adquirir, con los recursos del SIACAP,
instrumentos incluidos en la lista publicada por la Comisiéon Evaluadora de Riesgo.

Esta Comisioén deberd publicar cada tres meses un listado de los instrumentos emitidos por las
instituciones financieras y las empresas que pueden ser adquiridos con los recursos del SIACAP. La
Comision debera establecer una metodologia para la aprobacion de los distintos instrumentos y emitir el
listado antes sefialado, la cual debera ser publica. Esta evaluacion debera tomar en cuenta el grado de
solvencia que presentan las instituciones que emiten los instrumentos, las caracteristicas especificas de
emision de éstos y su liquidez en el mercado.

Las decisiones de la Comisidn respecto a la inclusion de un instrumento en la lista antes sefialada
requerira de unanimidad.
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Las entidades administradoras de inversion sélo podran adquirir, con los recursos del SIACAP,
instrumentos incluidos en la lista antes sefialada requerira de unanimidad.

Las entidades administradoras de inversion s6lo podran adquirir, con los recursos del SIACAP,
instrumentos incluidos en la lista publicada por la Comision Evaluadora de Riesgo.

Las instituciones financieras o empresas podran contratar a empresas calificadoras de riesgo para
que califiquen sus instrumentos con el objeto que estos sean incluidos en la lista de titulos autorizados
para la inversion de los recursos del SIACAP. La Comision Evaluadora de Riesgo autorizara previa
solicitud y comprobacion del cumplimiento de un minimo de requisitos a las empresas calificadoras que
podran realizar; estas funciones y las categorias de riesgo que deberan alcanzar como minimo los
instrumentos para que puedan ser objeto de inversion con los recursos del SIACAP.

La Comision Evaluadora de Riesgo contara con una Secretaria Ejecutiva que la apoyara en el
cumplimiento de sus funciones. Los gastos que demande el funcionamiento de la Comision y de la
Secretaria Ejecutiva seran financiados a través del presupuesto publico.

Los integrantes de la Comision Evaluadora y, en general, cualquier persona que tenga acceso
informacion respecto a las evaluaciones practicadas por la Comision que no sean publicas, debera guardar
reserva de estos antecedentes y no podra valerse de ellos para obtener beneficios propios o para terceras
personas. La infraccion a estas obligaciones sera sancionada de acuerdo a lo establecido en el articulo 20
alaLey 8 de 1997.

Una vez que la Comision autorice, al menos a una empresa independiente de calificacion de
riesgo, la misma suspendera sus funciones de calificacion de instrumentos, para lo cual se asegurard que
las calificadoras autorizadas observen en todo momento estandares rigurosos de calificacion y ética
profesional. Serd potestad también de la Comision calificadora suspender la autorizacion de las
calificadoras privadas si se comprueban que estas ultimas han cometido faltas que puedan perjudicar a los
recursos del SIACAP.

Articulo 39: Los recursos del SIACAP no podran ser invertidos en valores de entidades administradoras
de inversiones, de administradoras de fondos mutuos, de administradoras de fondos de inversion, de
bolsas de valores, de sociedades corredoras de bolsa, de agentes de valores, de sociedades de asesorias
financieras, ni de sociedades deportivas, educacionales y de beneficencia.

B. Transacciones con los recursos del SIACAP

Articulo 40: Las transacciones que realicen las entidades administradoras de inversiones con recursos del
SIACAP deberan efectuarse en un mercado secundario formal. Si se trata de los instrumentos sefialados
en los numerales 1 a 4 del articulo 18 de la Ley, estas transacciones podran realizarse también en un
mercado primario formal cuando los instrumentos no se hubiesen transado anteriormente. Las
inversiones con recursos del SIACAP en instrumentos emitidos por entidades financieras autorizadas para
operar en el mercado local podran ser realizadas directamente con la entidad emisora.

Para los efectos de este Reglamento, se entiende por:

Mercado primario formal: Es aquel en que compradores y el emisor participan en la determinacion de los
precios de los instrumentos ofrecidos al publico por primera vez, empleando para ello procedimientos
previamente determinados y conocidos e informacion publica conocida, que garanticen la transparencia
de las operaciones que se realicen en él. Los requisitos minimos que deberan cumplir un mercado
primario formal son: a) el emisor debe colocar dos avisos publicos en un diario de circulacion nacional,
informando respecto a la oferta de los instrumentos respectivos, sus caracteristicas en cuanto a plazo, tasa
de interés, emisor, procedimiento de amortizacion e intereses, el objeto de la emision, el plazo de
colocacién de la misma, y los antecedentes financieros basicas de la empresa que los emite. Los avisos
deberan ser publicados con una anticipacion no menor a quince (15) dias de la fecha en que se inicien las
colocaciones del instrumento; b) todos los inversionistas interesados y de adecuada solvencia podran
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participar en las transacciones; c) se debe publicitar, a través del mismo medio de circulacion elegido en
a), los resultados de las transacciones. También se entendera por mercado primario formal a la Tesoreria
Nacional y al Banco Nacional de Panama, s6lo respecto a los instrumentos que ellas emitan.

Mercado secundario formal: Es aquel en que compradores y vendedores estan simultanea y publicamente
participando en la determinacion de los precios de los titulos que se transan en él, siempre y cuando
diariamente se publiciten el volumen y precio de las transacciones efectuadas.

La Comision Nacional de Valores determinara los mercados secundarios que cumplan con las
condiciones establecidas anteriormente. Para efectos de las transacciones con instrumentos del numeral 5
del articulo 18 de la Ley, la definicion de mercado secundario formal sera aquella establecida por la
Comision Nacional de Valores.

Articulo 41: De acuerdo a lo establecido en el numeral 5 del articulo 17 de la Ley, las entidades
administradoras no podran adquirir o enajenar inversiones, por cuenta del SIACAP, en que actien para si,
como cedente o adquiriente, dichas entidades u otros fondos administrados por éstas ya sea por cuenta
propia o de terceros. Tampoco podran actuar como contraparte empresas relacionadas a las entidades de
inversion o los fondos que éstas administren por cuenta propia o de terceros, cuando se trate de empresas
dedicadas a la intermediacion de valores.

Articulo 42: Las entidades administradoras de inversiones no podran transar instrumentos financieros,
con recursos del SIACAP, a precios que sean perjudiciales para éste, considerando los existentes en los
mercados formales al momento de efectuarse la transaccion. En caso que se compruebe una falta de este
tipo, la diferencia que se produzca a este respecto deberd ser integrada al SIACAP por la entidad
administradora de inversiones correspondiente.

Articulo 43: Los titulos que se adquieren con recursos del SIACAP deberan emitirse o transferirse con la
clausula “Para el Fondo del SIACAP”, precedida del nombre de la entidad administradora de inversiones.

Articulo 44: Se prohibe a las entidades administradoras de inversiones realizar transacciones de
instrumentos en el mercado con el objeto de afectar los precios de valorizacion de las inversiones del
SIACAP. Si se comprobare una actuacion de esta naturaleza, el Consejo de Administracion podra revocar
el contrato con la entidad afectada.

Articulo 45: Las entidades administradoras de inversiones deberan llevar registros de las transacciones en
las condiciones establecidas por el Consejo de Administracion, la relacion a las transacciones con
recursos del SIACAP, las transacciones propias y las transacciones que efectien con sus personas
relacionadas.

Las transacciones que se realicen con recursos del SIACAP cuya contra parte sea persona
relacionada a la entidad administradora deberdn ser informadas mensualmente al Consejo de
Administracion, asi como las transacciones que realicen personas, sus conyuges o sus parientes hasta el
tercer grado de consanguinidad y segundo de afinidad, que participen en el proceso de inversion de los
recursos del SIACAP o que por sus responsabilidades cuenten con informacién de sus transacciones,
siempre que correspondan a instrumentos susceptibles de ser adquiridos por los fondos del SIACAP. Se
exceptian de esta norma las inversiones en instrumentos inicos emitidos por instituciones financieras.

c. Valorizacion de las Inversiones del SIACAP, Rentabilidad Minima, Custodia y Consideraciones
Finales.

Articulo 46: Conforme a lo establecido en el numeral 6 del articulo 16 de la Ley, las entidades
administradoras de inversiones deberan valorizar las inversiones de los recursos del SIACAP en base a
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los precios de mercado de las mismas, utilizando para ello parametros comunes que les seran
proporcionados por el Consejo de Administracion, con informe previo de la Comision Nacional de
Valores.

Tratandose de instrumentos de renta fija, la valorizacion se deberd realizar en base a los precios
de los instrumentos especificos en el mercado o de instrumentos de categoria similar, en cuanto a
emisor, plazo de vencimiento de capital e intereses, garantias y resguardos y tasa de interés de emision.
En caso de no estar disponible la informacion de mercado, la valorizacion se debera realizar en base al
precio promedio del Gltimo dia en que el instrumento, u otro de categoria similar, se haya transado en el
mercado o, en su defecto, al costo de compra del respectivo titulo. En el caso de instrumentos de renta
fija, al precio corregido se le sumard los intereses devengados en el mismo periodo sefialado
anteriormente, utilizando para ello la tasa de interés promedio de mercado del ultimo dia de transaccion o,
en su defecto, la tasa de interés de compra.

El Consejo de Administracion podra establecer una valorizacion distinta a la indicada en el inciso
anterior para los instrumentos de renta variable y de renta fija de largo plazo o para aquellos de corto
plazo que, a consecuencia de sucesivas renovaciones en condiciones similares, superen un plazo total al
vencimiento de dos (2) afios. La valorizacién del Consejo debera ser fundamentada. Se entendera por
instrumentos de largo plazo aquellos que tengan un plazo promedio al vencimiento superior a un afo.

El Consejo de Administracion establecera la periodicidad con que se deberan realizar las
valorizaciones de las inversiones del SIACAP, que en todo caso deberan realizarse al menos una vez a la
semana. Todas las entidades administradoras de inversion deberan valorizar las inversiones con la
periodicidad y en las fechas indicadas por el Consejo.

Articulo 47: Los recursos mantenidos en el SIACAP se expresaran en unidades denominadas cuotas de
ahorro. Cada cuota de ahorro corresponde a cada balboa aportado a los fondos del SIACAP. El valor de
esta unidad se calculara en base a la suma del valor de mercado de las inversiones del SIACAP que
administran las distintas entidades administradoras de inversion dividido entre el numero de cuotas de
ahorro existente antes de valorizar la cartera de inversiones. El valor de esta unidad se expresard en
forma de un nimero indice, el cual incluird un minimo de dos decimales.

Las contribuciones, aportes, pago de comisiones y de prestaciones y, en general, los ingresos y
egresos que no sean producto de ganancias en las inversiones realizadas con recursos del SIACAP
generaran cambios en el nimero de cuotas, de acuerdo a la metodologia que debera establecer el Consejo
de Administracion. Por otra parte, los intereses, dividendos, variaciones de precios de los instrumentos y,
en general, las fluctuaciones de recursos del SIACAP originadas en ganancias del proceso de inversion
provocaran cambios en el valor de la cuota de ahorro.

Ademas del valor de la cuota de ahorro del SIACAP, calculada de acuerdo a lo establecido en el
inciso anterior, cada entidad administradora de inversiones debera determinar el valor de su propia cuota
de ahorro en base a la misma metodologia. El valor inicial de las cuotas de ahorro del SIACAP y de las
entidades que ganen la primera licitacion sera de cien por ciento (100%).

El valor de la cuota, expresado en forma de numero indice, debera calcularse con la periodicidad
que indique el Consejo de Administracion, pero al menos se realizard una vez a la semana.

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

Articulo 48: Las entidades administradoras de inversiones deberan garantizar un rendimiento minimo
para los recursos del SIACAP que administren, que se calculara a partir de la rentabilidad que registre el
valor de la cuota de ahorro del SIACAP. Este rendimiento minimo se medira mensualmente,
considerando los resultados obtenidos durante los ultimos treinta (30) meses, anualizados, y serd igual a la
cifra menor entre la rentabilidad de la cuota del SIACAP menos dos (2) puntos porcentuales y el sesenta
por ciento (60%) de dicha rentabilidad.
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El Consejo de Administracion podra rescindir el contrato suscrito con una entidad administradora
de inversiones en caso que esta no obtenga el rendimiento minimo establecido en el inciso anterior. Sin
embargo, la sancion anterior no se aplicard en caso que el incumplimiento de la rentabilidad minima por
parte de la entidad administradora de inversiones sea por primera vez en el periodo del contrato y que ésta
aporte recursos propios al Fondo del SIACAP que administra hasta alcanzar la rentabilidad
correspondiente.

Articulo 49: Las entidades administradoras de inversion mantendran cuentas corrientes bancarias
destinadas exclusivamente a los recursos del Fondo del SIACAP que administren. En dichas cuentas
deberan depositarse la totalidad de las contribuciones y aportes realizados por los afiliados al sistema, el
producto de las inversiones y el valor de los Bonos Negociables que se hayan vendido a través de los
marcados secundarios formales y que pertenezcan a los Fondos del SIACAP.

Se podrén efectuar retiros de estas cuentas s6lo con el objeto de adquirir instrumentos financieros
para el SIACAP, pagar las prestaciones que establece la Ley y cancelar las comisiones a la (s) entidad (es)
registradora — pagadora, a las entidades administradoras de inversion y a la firma de auditores
independientes a que se refiere el articulo 8 de la Ley.

Articulo 50: Los gastos y comisiones que se paguen a las bolsas de valores, a los corredores de bolsa o a
cualquier intermediario por la compra o venta de instrumentos del SIACAP y, en general, cualquier otro
gasto en que incurran las entidades administradoras de inversion como consecuencia de la administracion
de los recursos del SIACAP seran de cargo de las propias entidades administradoras y en ninglin caso
podran ser pagadas con cargos a los recursos del SIACAP. Estos gastos deberan ser presupuestados al
determinar las comisiones que dichas entidades ofrezcan cobrar por la administracion de los recursos del
SIACAP y que se estableceran en los contratos respectivos.

Articulo 51: Los titulos representativos de al menos noventa por ciento (90%) del valor de los recursos
del SIACAP que administren las entidades administradoras de inversion deberan ser mantenidos en
custodia en el Banco Nacional de Panama o en las entidades que autorice el Consejo de Administracion,
con informe previo de la Comision Nacional de Valores. Los restantes instrumentos financieros podran
ser mantenidos en custodia en las oficinas de la entidad administradora de inversiones, debiendo ésta
adoptar todas las medidas que sean necesarias para garantizar su adecuada seguridad, incluyendo las
polizas o fianzas que garanticen su repago en caso de pérdidas. La entidad administradora de inversiones
debera restituir los instrumentos financieros al Fondo del SIACAP, o a su valor de mercado, en caso que
se produzca una pérdida de dichos instrumentos en custodia propia o de otra sociedad que haya sido
contratada.

Articulo 52: La firma de auditores independientes a que se refiere el numeral 9 del articulo 8 de la Ley 1
deberan pronunciarse acerca de los mecanismos de control interno que impongan las entidades
administradoras de inversiones para velar por el fiel cumplimiento de las disposiciones contenidas en la
Ley y en este reglamento, como también sobre los sistemas de informacion y archivo para registrar el
origen, destino y oportunidad de las transacciones que se efectuen con los recursos del SIACAP.

TITULO V:
DE LA SELECCION DE ENTIDAD REGISTRADORA — PAGADORA Y DE LAS ENTIDADES
ADMINISTRADORAS DE INVERSIONES
A. Seleccion de Entidad Registradora — Pagadora

Articulo 53: La seleccion de la entidad registradora — pagadora, a cargo del Consejo de Administracion,
se realizara de acuerdo al siguiente procedimiento:
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Elaboracion del pliego de precalificacion;

Llamado al proceso de Precalificacion;

Precalificacion de firmas o consorcios de firmas interesados;

Elaboracion del pliego de cargos y los documentos de la licitacion;

Homologacion de los documentos de la licitacion y del contrato por las empresas precalificadas;
Invitacion de las empresas precalificadas a presentar ofertas en base a los pliegos arriba mencionados;
Presentacion de las ofertas financieras;

Adjudicacion a la empresa precalificada que presente la oferta financiera de menor costo; y

Firma del contrato.
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Si sélo precalificarse un interesado, se podra iniciar un nuevo proceso de precalificacion o negociar
directamente con el precalificado. En este caso, la propuesta financiera no podra ser superior al precio
oficial establecido.

Si precalificasen mas de un interesado, y al momento de la presentacion de la oferta financiera sélo
concurre uno de los precalificados, se podra adjudicar a éste la licitacion publica, siempre y cuando la
propuesta financiera no sea superior al precio oficial establecido.

Articulo 54: Comision Evaluadora. Se conformara una Comision Evaluadora encargada de precalificar a
los participantes que se presenten. Esta Comision Evaluadora estard integrada por no menos de tres (3) ni
mas de cinco (5) miembros designados por el Consejo de Administracion.

Articulo 55: Precalificacion. La Comision Evaluadora, mediante resolucion motivada, procedera a
precalificar a los interesados sujetdndose al procedimiento sefialado en este reglamento. Esta Resolucion
sera notificada a los interesados mediante edicto fijado durante dos (2) dias habiles en la Secretaria
Ejecutiva del Consejo de Administracion.

Articulo 56: La precalificacion debera sujetarse al siguiente procedimiento:

1. La Comisioén Evaluadora comprobara que las empresas retinan las siguientes condiciones:
a. Experiencia en la administracion de cuentas individuales de ahorro y de sistemas de informacion,
tanto a nivel nacional como internacional;
b. La calidad que se pueda presumir de sus servicios de administracion, dado los recursos fisicos y
humanos que se destinaran a la administracion de las cuentas del SIACAP;
c. El prestigio que tengan a nivel nacional e internacional;
d. La situacion financiera de las empresas postulantes;

2. La publicacion del anuncio de precalificacion por lo menos tres (3) dias consecutivos en tres (3)
diarios de circulacion nacional, en dos (2) publicaciones de circulacion internacional, y una sola vez
en la Gaceta Oficial.

3. Los participantes acreditaran las condiciones de precalificacion requeridas en el plazo que se fije para
tal objeto. Este plazo no serd menor de treinta (30) ni mayor de noventa (90) dias calendario. Dentro
de este plazo se concedera un periodo de consultas por escrito.

Articulo 57: Las empresas que participen en el proceso de precalificacion deberan presentar:

a. Especificaciones técnicas de los recursos fisicos y humanos que se dispondra para la administracion
de las cuentas individuales;

b. La organizacion que la entidad tendra con el objeto de cumplir los distintos procesos necesarios para
la administracion de las cuentas individuales del SIACAP;

c. Los sistemas de control de los distintos procesos;
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d. Detalle de la experiencia que tenga la empresa en la prestacion de servicios similares a los que se
asumiran en la administracion de cuentas individuales y pago de beneficios del SIACAP;

e. Antecedentes de la empresa que postula como entidad registradora — pagadora: propietarios de la
empresa; estados financieros auditados de los ultimos dos (2) afios; explicacion de las actividades que
desarrolla la empresa; nombre de las entidades relacionadas, de acuerdo a lo definido en los articulos
32, 33 y 34; representante legal; domicilio; y el Registro Unico del Contribuyente (RUC), si es
empresa nacional.

Articulo 58: Todas las empresas precalificadas, sean de origen nacional o extranjero, podran participar en
el acto publico de seleccion de entidad registradora — pagadora y, por lo tanto, podran presentar ofertas
para la administracion de las cuentas individuales del SIACAP.

Completado el periodo de precalificacion y dentro de un plazo no mayor de quince (15) dias, se
invitara a las firmas precalificadas a la homologacién de los documentos de la licitacion, el contenido de
la oferta financiera, asi como del correspondiente contrato de servicio.

Articulo 59: El pliego de cargo debera contener las siguientes condiciones minimas:

a. Los servicios que se ofrecerd que, como minimo, deben ser los establecidos en la Ley y en las bases
de la licitacion. Entre estos servicios se debera incluir el envio de un estado de cuenta a todos los
trabajadores, que incluya a lo menos los aportes realizados, la rentabilidad obtenida en las
inversiones de los recursos mantenidos en las cuentas individuales; el saldo inicial y final de la cuenta
individual; el valor cuota inicial y final relevante para el afiliado; y las comisiones pagadas a la
entidad registradora — pagadora y a las entidades administradoras de inversiones. La periodicidad de
envio de este estado de cuenta debera ser de, a lo menos, una vez al afio en el caso de los cotizantes
que hayan efectuado aportes en los tltimos doce meses y de una vez cada dos afios para los restantes
casos.

Articulo 60: La oferta financiera debera basarse en:

a. Las comisiones que cobrara por los servicios de administracion de las cuentas individuales del
SIACAP;

b. Las comisiones que cobrard por servicios adicionales a los que se han establecido como obligatorios
en la Ley, en este Reglamento y en el contrato para operar como entidad registradora — pagadora.
Como minimo la propuesta debera incluir la comision por emision de estados de cuenta adicionales a
los exigidos; y certificados de aportes historicos y remuneracion base imponible de estos aportes;

Las comisiones por aportes so6lo podran ser cobradas por la entidad registradora — pagadora una vez
que se encuentren abonados en las respectivas cuentas individuales.

Por su parte la adjudicacion se realizara sobre la base de un valor inico que resulte de la combinacion
de los elementos anteriores para lo cual el pliego de cargos especificara su presentacion.

Articulo 61: La adjudicacion sera realizada por el Consejo de Administracion en el mismo acto de
licitacion de licitacion oportunidad en que se suscribira inmediatamente el contrato correspondiente.

Articulo 62: El Consejo de Administracion del SIACAP podra revocar el contrato de la entidad
registradora- pagadora, con el voto conforme de las dos terceras partes del Consejo, en caso de:
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a. Incumplimiento de la Ley, reglamentos o del contrato suscrito para operar como entidad registradora
— pagadora;

b. Existencia de antecedentes fundados que muestran una baja calidad en la administracion de la cuenta
individuales del SIACAP o en el proceso de pago de beneficios;

c. Faltas reiteradas al resguardo del secreto que se debe mantener respecto a los antecedentes de las
cuentas individuales.

En caso de revocacion del contrato se llamara a una nueva licitacion para reemplazar a la empresa
afectada. La revocacion del contrato se hara efectiva al término de los noventa (90) dias posteriores a la
fecha en que se comunique por escrito de tal decision a la empresa cuyo contrato ha sido revocado. Esta
debera continuar prestando los servicios del contrato durante este periodo.

Articulo 63: El Consejo de Administracion serd propietario de las bases de datos del SIACAP que
mantenga la entidad registradora — pagadora. Esta ultima deberd tomar todas las medidas necesarias para
resguardar en todo momento la seguridad de estas bases de informacion. En caso de revocacion o término
del periodo del contrato, la entidad registradora — pagadora debera traspasar los antecedentes de las
cuentas individuales al Consejo de Administracion en las condiciones que éste determine y no podra
hacer uso alguno de dichos antecedentes ni traspasarlos a terceras personas sin el consentimiento escrito
del Consejo de Administracion.

Articulo 64: La seleccion de las entidades administradoras de inversiones, a cargo del Consejo de
Administracion, se realizara de acuerdo al siguiente procedimiento:

1. Elaboracion del pliego de precalificacion;

2. Llamado al proceso de Precalificacion;

3. Precalificacion de firmas o consorcios de firmas interesados;

4. Elaboracion del pliego de cargos y los documentos de la licitacion;

5. Homologacion de los documentos de la licitacion y del contrato por las empresas precalificadas;

6. Invitacion de las firmas o consorcios precalificados a presentar ofertas en base a los pliegos arriba
mencionados;

7. Presentacion de las ofertas financieras;

8. Adjudicacion a las empresas precalificadas que presenten la oferta financiera de menor costo; y

9. Firma de los contratos.

Si s6lo precalificase un interesado, se podra iniciar un nuevo proceso de precalificacion o negociar
directamente con el precalificado. En este caso, la propuesta financiera no podra ser superior al precio
oficial establecido.

Articulo 65: Se conformara una Comision Evaluadora encargada de precalificar a los participantes. Esta
Comision Evaluadora estara integrada por no menos de tres (3) ni mas de cinco (5) miembros designados
por el Consejo de Administracion.

Articulo 66: La Comision Evaluadora, mediante resolucion motivada procedera a precalificar a los
interesados sujetandose al procedimiento sefialado en este reglamento. Esta resolucion sera notificada a
los interesados mediante edicto fijado durante dos (2) dias habiles en la Secretaria Ejecutiva del Consejo
de Administracion.

Articulo 67: La precalificacion debera sujetarse al siguiente procedimiento:

1. La Comisioén Evaluadora comprobara que las empresas retinan las siguientes condiciones:
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Experiencia en la administracion de inversiones financieras, tanto a nivel nacional como
internacional;

La calidad de sus servicios de administracion de inversiones, dado los recursos fisicos;

El prestigio que tengan a nivel nacional e internacional;

La situacion financiera de las empresas postulantes;

Existencia de potenciales conflictos de interés en la administracion de los recursos del SIACAP y
de procedimientos y sistemas para controlar o reducir dichos conflictos.
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2. La publicacion del anuncio de precalificacion por lo menos tres dias consecutivos en tres (3) diarios
de circulacion nacional, en dos (2) publicaciones de circulacion internacional, y una sola vez en la
Gaceta Oficial.

3. Los participantes acreditaran las condiciones de precalificacion requeridas en el plazo que se fije para
tal objeto. Este plazo no serd menor de treinta (30) ni mayor de noventa (90) dias calendario. Dentro
de este plazo se concedera un periodo de consultas por escrito.

Articulo 68: Las empresas que participen en el proceso de precalificacion deberan presentar:

a. Especificaciones técnicas de los recursos fisicos y humanos que se dispondra para la administracion
de las inversiones del SIACAP;

b. La organizacion que la entidad tendré para la administracion de las inversiones del SIACAP;

¢. Los procedimientos y sistemas de control de potenciales conflictos de interés que puedan producirse
en la administracion de inversiones;

d. Detalle de la experiencia que tenga la empresa en la administracion de inversiones financieras;

e. Antecedentes de la empresa que postula como entidad administradora: propietarios de la empresa;
estados financieros auditados de los ultimos dos (2) afos; explicacion de las actividades que
desarrolla la empresa; nombre de las entidades relacionadas, de acuerdo a lo definido en los articulos
32, 33 y 34; representante legal; domicilio y Registro Unico del Contribuyente (RUC), si es empresa
nacional.

Articulo 69: Todas las empresas precalificadas, sean de origen nacional o extranjero, podran participar en
el acto publico de seleccion de las entidades administradoras de inversiones y, por lo tanto, podran
presentar ofertas para actuar como empresa administradora de inversiones de los recursos del SIACAP.

Completado el periodo de precalificacién y dentro de un plazo no mayor de quince (15) dias se
invitara a las firmas precalificadas a la homologacién de los documentos de la licitacion, el contenido de
la oferta financiera, asi como del correspondiente contrato de servicio.

Articulo 70: Todas las empresas precalificadas, sean de origen nacional o extranjero, podran participar en

el acto publico de seleccion de las entidades administradoras de inversiones y, por lo tanto, podran

presentar ofertas para la administracion de las cuentas individuales del SIACAP.

Articulo 71: El pliego de cargos debera contener las siguientes condiciones minimas:

a. Los servicios que se ofreceran, que como minimo, deben ser los establecidos en la Ley;

b. Cualquier otra informacion que sea relevante para la decision que debe tomar el Consejo de
Administracion.

Articulo 72: La propuesta financiera debera basarse en:

a. Las comisiones que cobrara por los servicios de administracion de inversiones de los recursos del

SIACAP;
b. Cualquier otra comision que sea propia de este tipo de servicio.
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Las comisiones por los servicios de administracion de inversiones podran fijarse como un
porcentaje anual sobre los recursos del SIACAP administrados.
Por su parte la adjudicacién se realizard sobre la base de un valor tinico que resulta de la
combinacion de los elementos anteriores para lo cual el pliego de cargos especificara su presentacion.

Articulo 73: La adjudicacion sera realizada por el Consejo de Administracion en el mismo acto de
licitacion, oportunidad en que se suscribiran inmediatamente los contratos correspondientes.

Articulo 74: Contra las resoluciones de precalificacion establecidas en este Titulo procedera el recurso de
reconsideracion, el cual debera ser presentado en el término de los cinco (5) dias habiles siguientes a la
notificacion, con el cual se agotara la via gubernativa, dado acceso a la via contencioso — administrativa.

Articulo 75: La seleccion de la firma independiente de auditores se realizara en base a los mismos
procedimientos y criterios establecidos en este Titulo para la seleccion de la entidad registradora —
pagadora y las administradoras de inversiones.

Articulo 76: El Consejo de Administracion asignara la administracion de los recursos del SIACAP a la
Caja de Seguro Social y a dos o méas entidades administradoras de inversiones privadas e independientes
entre si. Durante los primeros treinta (30) meses de vigencia de los contratos de administracién que se
suscriban en el inicio de operaciones del SIACAP, la recaudacion se distribuira por partes iguales entre
todas las entidades administradoras de inversiones.

Al término de este periodo, los afiliados podran optar, una vez cada doce (12) meses, por escoger
la administradora de inversiones a la cual desean estar afiliados. En este caso, el total de sus fondos se
traspasara a la administradora de inversiones de Fondos del SIACAP que haya elegido y sus aportes
también seran destinados a este Fondo. Si el afiliado no ejerciera su derecho a optar por una
administradora de inversiones definida, sus aportes ingresaran al Fondo General del SIACAP, definido en
el articulo 1 de este Reglamento.

Los afiliados al Fondo General del SIACAP, recibiran el rendimiento promedio de los
rendimientos que obtengan las administradoras de inversiones que administran dichos recursos.

Después de cada licitacion posterior a la primera, el Consejo de Administracion distribuira los
recursos del SIACAP vy las futuras contribuciones entre las administradoras de inversiones seleccionadas
por los afiliados, y en el caso de los afiliados que no hicieran dicha seleccion, sus aportes se distribuiran
por partes iguales entre las entidades administradoras de inversiones que ganen dicha licitacion, y esos
afiliados quedaran adscritos al Fondo General del SIACAP. EL valor de la cuota de las nuevas entidades
administradoras sera, al iniciar sus servicios de administracion, igual a la del SIACAP.

El Consejo de Administracion debera asegurar que existan al menos dos (2) entidades
administradoras de inversiones de los recursos del SIACAP.

Articulo 77: De acuerdo a lo establecido en el numeral 2 del articulo 16 de la Ley, las entidades
administradoras de inversiones deberan presentar al Consejo de Administracion y a la firma de auditores
independientes, un informe mensual de las inversiones realizadas y el resultado de éstas. En estos
informes se debera incluir, a lo menos:

a. Elvalor inicial y final de las inversiones realizadas con los recursos de los Fondos del SIACAP a su
cargo;

b. La rentabilidad de las inversiones obtenida durante el mes anterior y en los ultimos doce (12),
veinticuatro (24) y treinta y seis (36) meses, cuando corresponda;

c. Estructura inicial y final de las inversiones por tipo de instrumento y emisor;

d. Transacciones realizadas con empresas relacionadas.
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Articulo 78: El Consejo de Administracion del SIACAP podra revocar el contrato de cualesquiera de las
entidades administradoras de inversiones, con el voto conforme de las dos terceras partes del Consejo, en
caso de:

a. Incumplimiento de la Ley, reglamentos o del contrato de prestaciones de servicios de administracion
de inversiones;

b. Existencia de antecedentes fundados que muestren una baja calidad en la administracion de las
inversiones del SIACAP;

c. Obtener una rentabilidad de las inversiones inferior a la minima exigida por la Ley y este
Reglamento, excepto que ello ocurra por primera vez durante la vigencia del contrato y la entidad
administradora integre al Fondo de Pensiones que administra los fondos necesarios para alcanzar
dicha rentabilidad minima.

En caso de revocacion del contrato se llamara a una nueva licitacion para reemplazara a la empresa
afectada. La revocacion del contrato se hara efectiva al término de los noventa (90) dias posteriores a la
fecha en que se comunique por escrito de tal decision a la empresa cuyo contrato ha sido revocado.

Esta debera continuar prestando los servicios del contrato durante este periodo.

Los recursos a cargo de esa administradora de inversiones, deben transferirse por partes iguales a la(s)
otras administradoras de inversiones temporalmente hasta que se perfecciones el nuevo contrato,
momento en que se transfieren tales recursos a la nueva administradora de inversiones.

Articulo 79: Tal como lo establece la Ley, la Caja de Seguro Social operard permanentemente como
entidad administradora de inversiones de los recursos del SIACAP, sin que para ello sea necesario que
participe en acto publico alguno. La Caja deberd cumplir todas las normas contenidas en la Ley, este
Reglamento y en la normativa que emita el Consejo de Administracion y que afecte a las entidades
administradoras de inversiones. En caso que la Caja incurra en una causa de revocacion de contrato, se
suspendera la administracion de las inversiones del SIACAP que ésta realiza hasta la proxima licitacion
de las entidades administradoras de inversion.

La comision por administracion que cobre la Caja debera ser igual al promedio simple de las
comisiones cobradas por las entidades administradoras de inversion que ganaron la licitacion.

TITULO V:
DE LA ORIENTACION, FISCALIZACION Y VIGILANCIA DEL SICAP

Articulo 80: La fiscalizacion del SIACAP sera responsabilidad del consejo de Administracion, por ende
al Consejo le correspondera:

a. Seleccionar y contratar a una entidad registradora — pagadora para que se haga cargo de la
administracion de las cuentas individuales del SIACAP, incluido el pago de las prestaciones
establecidas en la Ley; asi como, designar a un Secretario Ejecutivo para que cumpla las funciones
establecidas en la Ley y en este Reglamento;

b. Suscribir contrato con la Caja de Seguro Social para que ejerza en calidad de entidad administradora
de inversiones de los recursos del SIACAP;

c. Seleccionar y contratar a dos (2) o mas instituciones privadas para que operen, junto con la Caja de
Seguro Social, como entidades administradoras de inversiones de los recursos del SIACAP;

d. Emitir los instructivos necesarios para el buen funcionamiento del SIACAP, impartir normas de
caracter obligatorio para la entidad registradora — pagadora y las entidades administradoras de
inversiones;

e. Fiscalizar el funcionamiento y operaciones de la entidad registradora — pagadora y las entidades
administradoras de inversiones;
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Fiscalizar la inversion de los recursos del SIACAP y el cumplimiento de los limites maximos de
inversion establecidos en la Ley y en este Reglamento;
Aplicar sanciones y disponer la revocacion del contrato de la entidad registradora — pagadora y de las
entidades administradoras de inversiones en los casos contemplados en este Reglamento y mediante
decision fundamentada. En contra de dichas resoluciones la entidad afectada podra presentar recurso
de reconsideracion en el plazo de diez (10) dias contados a partir de su notificacion, lo cual agotara la
via gubernativa;
Resolver en segunda instancia los reclamos que interpongan los afiliados o cualquier persona
interesada en contra de los actos emitidos por el Secretario Ejecutivo en relacion con las prestaciones
econdmicas que correspondan de acuerdo a la Ley;
Resolver las consultas, peticiones o reclamos que los afiliados al SIACAP formulen en contra de la
entidad registradora — pagadora o de las entidades administradoras de inversiones;
Rendir y publicar, anualmente, un informe pormenorizado de todas sus actividades y el estado
financiero del SIACAP y de las instituciones que operen como entidad registradora — pagadora y
administradoras de inversiones. En el caso de los resultados, de las inversiones, se deberad publicar,
con una periodicidad de al menos una vez cada seis (6) meses, la rentabilidad que hayan obtenido las
entidades administradoras de inversiones en los ultimos doce, veinticuatro y treinta y seis meses, la
estructura de inversion y el plazo promedio de la cartera de instrumentos de renta fina del SIACAP y
de cada una de las entidades administradoras de inversiones;
Contratar, mediante acto publico, a una firma independiente de auditores por un periodo de tres afios
cada vez, para que realice las auditorias de cuentas y de manejo de los recursos del SIACAP por
parte de la entidades mencionadas en las letras a), b) y ¢) de este articulo, en forma mensual y anual,
lo que incluye la verificacion del cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 18 y 19 de la Ley.
Esto no eximird al Consejo de Administracion de la responsabilidad de fiscalizar las normas
contenidas en dichos articulos. La firma independiente de auditores también ejecutara la auditoria de
las cuentas del Consejo de Administracion;
Satisfacer las prestaciones que establece esta Ley, a cuyo objeto expedira los actos juridicos que las
concedan, nieguen o modifiquen, de acuerdo con los requisitos establecidos y los informes y
documentos que presente la entidad registradora — pagadora. Esta tltima sera responsable de verificar
el cumplimiento de los requisitos establecidos en la Ley y en este reglamento y de calcular el monto
de los beneficios que correspondan bajo las alternativas sefialadas en los numerales 1, 2 y 4 del
articulo 5 de la Ley;
. Seguir todas las acciones legales que correspondan en contra de aquel que cause un perjuicio a los
recursos del SIACAP;
Dictar su reglamento interno;
Facilitar la coordinacion entre la entidad registradora — pagadora y las entidades administradoras de
inversiones;
Velar por el buen funcionamiento del SIACAP y efectuar los estudios necesarios para el desarrollo y
fortalecimiento del mismo.

Articulo 81: En cumplimiento de las funciones de fiscalizacion que le competen, el Consejo de
Administraciéon podra solicitar en cualquier momento antecedentes a las entidades administradoras de
inversion y a la entidad registradora — pagadora y podra inspeccionar las operaciones de las mismas y su
contabilidad, siempre y cuando ello se relacione con las funciones que estas entidades cumplen para el
SIACAP.

Articulo 82: Sin perjuicio de las funciones fiscalizadoras que tiene el Consejo de Administracion sobre el
SIACAP, la Comision Nacional de Valores debera:

Determinar los mercados secundarios formales en los cuales podran operar las entidades
administradoras de inversiones con los recursos del SIACAP;
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b. Fiscalizar los mercados primarios y secundarios en lo que se refiere a la participacion de las entidades
administradoras de inversiones con los recursos del SIACAP;

Articulo 83: Sin perjuicio de las funciones administracion que tiene el Consejo de Administracion sobre
el SIACAP, a la Contraloria General de la Republica le correspondera verificar que las entidades publicas
retengan las contribuciones y aportes al SIACAP y los transfieran, dentro de los plazos establecidos en
este Reglamento, a las entidades administradoras de inversiones que correspondan. Ademas, fiscalizara la
gestion presupuestaria del Consejo de Administracion y de la Comision Evaluadora de Riesgo.

TITULO VII: VARIOS

Articulo 84: La firma de auditores independiente a que se refiere el numeral 9 del articulo 8 de la Ley,
debera tener una experiencia minima comprobada de diez (10) afios en funciones de auditoria de
empresas y reconocido prestigio a nivel nacional o internacional. Ademas, deberd contar con un equipo
de profesionales que le permita cumplir adecuadamente las funciones que la Ley y Reglamento le han
encomendado, en particular la auditoria a los sistemas computacionales y de informacion y a las
inversiones del SIACAP.

Articulo 85: Créase una Secretaria Ejecutiva del Consejo de Administracion, que estara a cargo del
Secretario Ejecutivo a que se refiere el numeral 6 del articulo 8 de la Ley, cuya funcion sera prestar
apoyo al Consejo de Administracion para el cumplimiento de las funciones que les han sido
encomendadas en la Ley y en el presente Reglamento.

El Consejo de Administracion deberd emitir un reglamento que normara el funcionamiento y
personal de la Secretaria Ejecutiva.

Articulo 86: La transferencia de fondos al SIACAP depositados en una cuenta de la Caja de Seguro
Social en el Banco Nacional de Panama a que se refiere el articulo 8 de la Ley, debera incluir los intereses
y otras ganancias que se hayan obtenido en la inversion de los recursos. La Caja debera rendir un informe
al Consejo de Administracion donde se detalle la utilizacion que se hizo de estos recursos y los retornos
obtenidos. En ninglin caso se podran ocupar estos fondos para financiar las operaciones y prestaciones
que otorga la Caja en sus régimenes de invalidez, vejes, muerte, salud y riesgos profesionales, sino que
solo podran ser invertidos en los instrumentos autorizados en el articulo 18 de la Ley.

Articulo 87: Los miembros del Consejo de Administracion que se designen en reemplazo de las personas
indicadas en los numerales 1, 2 y 3 del articulo 7 de la Ley, deberan ser profesionales que tengan una
especialidad y experiencia que sean afines a la labor que cumpliran en el Consejo de Administracion.

Articulo 88: Los miembros del Consejo de Administracion podran ser removidos de su cargo por
actuaciones u omisiones que causen perjuicios al SIACAP o a sus afiliados, sin perjuicio de las
responsabilidades que contempla el articulo 8 de la Ley. En este caso no podran ejercer cargo publico
alguno por un plazo de diez (10) afios.

TITULO VIII:
DEL SISTEMA ESPECIAL DE JUBILACION AUTOFINANCIADO

Articulo 89: De acuerdo a lo establecido en el articulo 22 de la Ley 8 de 1997, podran formar parte del
sistema especial de jubilacion autofinanciado todas las personas que ostenten la calidad de servidores
publicos amparados por leyes especiales de jubilacion al momento de entrada en vigencia de la Ley 8 de
1997, y los que en el futuro sean nombrados, en forma temporal o permanente, para desempefiar cargos
publicos dentro de las categorias de servidores publicos cubiertos por el sistema especial de jubilacion;
siempre que el sistema especial de jubilacion sea autofinanciable. La edad de jubilacion en este sistema
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especial de jubilacion sera de 52 afios para las mujeres y 55 afios para los hombres, siempre que en ambos
casos el servidor publico hubiese cumplido veintiocho (28) afios de servicio en el sector publico.

Articulo 90: Los recursos que componen el presente sistema especial de jubilacion, seran los siguientes:

1. Una contribucién especial minima por el monto del cuatro por ciento (4%), que de su salario mensual,
aportara cada servidor publico mensualmente, la cual serd efectiva durante su etapa laboral, asi como
durante su jubilacion.

2. Los ingresos adicionales productos de las inversiones que se realicen con los recursos del presente
sistema especial de jubilacion.

3. Un aporte mensual del Estado equivalente a tres décimas del uno por ciento (0.3%) de los salarios
devengados por los servidores publicos amparados por el presente sistema especial de jubilacion.

4. Los bonos a que se refiere el articulo 2 numeral 4 de la Ley 8 de 1997 que le corresponda a los
servidores publicos amparados por el presente sistema especial de jubilacion.

Articulo 91: A fin de ser aprobado el Sistema Especial de Jubilacion, deberd presentarse un estudio
actuarial que demuestre la viabilidad financiera del Sistema, debidamente certificado por la Caja de
Seguro Social; asi como las condiciones de afiliacion, desafiliacion, contribucion y beneficios que ofrece
el Sistema, los cuales deberan ser iguales para todos los Servidores Publicos amparados por el Sistema.

Articulo 92: Correspondera al Consejo de Administracion la aprobacion del Sistema Especial de
Jubilacion, el cual serd presentado por uno o mas gremios o Asociaciones de Servidores Publicos, los
cuales podran agruparse en la forma en que ellos determinen para dirigir el Sistema Especial de
Jubilacién.

Dicho Sistema Especial de Jubilacion podra iniciar operaciones desde la fecha en que presente su
solicitud de aprobacion, siempre y cuando con su solicitud se presenten los requisitos establecidos en el
Articulo 91 del presente reglamento.

En este caso el Consejo de Administracion recomendara progresivamente los ajustes o
correcciones que deban hacerse al sistema.

Articulo 93: Presentada la solicitud del Sistema Especial de Jubilacion, el Consejo de Administracion
tendra un término de quince (15) dias héabiles para hacer observaciones a la solicitud y de treinta (30) dias
habiles para la aprobacion del mismo.

Transcurridos estos términos sin que el Consejo de Administracién se pronuncie, se entendera
aprobado el Sistema de Jubilacion Especial. Igualmente no podran hacerse objeciones ni desaprobar el
sistema por causas que no se hubiesen sefialado dentro de los quince (15) dias habiles siguientes a la
presentacion de la solicitud.

Articulo 95: Una vez aprobado el sistema especial de jubilacion por el Consejo de Administracion, los
interesados, deben cumplir con las siguientes obligaciones:

1. Se deberan realizar estudios actuariales con una periodicidad de por lo menos una vez cada dos (2)
afios, con el objeto de realizar los ajustes que correspondan para mantener autofinanciado el sistema.
Las condiciones del programa deberan procurar la mantencion de beneficios estables e el tiempo, de
forma tal que se minimicen las transferencias intergeneracionales de ingresos entre trabajadores;

2. Las entidades que dirijan este sistema especial de jubilacion deberan contratar a una entidad
especializada que administre las inversiones de las reservas que dispongan, asi como también deberan
contratar una empresa registradora pagadora. La seleccion de estas entidades debera efectuarse en las
mismas condiciones establecidas en el Titulo V de este reglamento;

3. Las inversiones de las reservas de estos programas estaran sujetas a las normas de inversion
establecidas en la Ley 8 de 1997 y el presente reglamento;

32



4. El sistema especial de jubilacion debera mantener una base de datos con la informacion de
contribuciones efectuadas por los trabajadores y el Estado, y de los salarios que sirvieron de base para
realizar tales contribuciones.

5. Con una periodicidad de por lo menos una vez al afio, deberan publicar los informes de gestion que
incluyan como minimo, la rentabilidad obtenida en la inversion de las reservas, la estructura de
inversiones por instrumentos y emisores, el detalle de los ingresos y egresos del sistema y los
antecedentes fundamentales del tltimo balance actuarial Toda esta informacidén debera enviarse al
Consejo de Administracion del SIACAP, para que proceda a la publicacion del mismo.

Se deberd garantizar que los trabajadores que opten por afiliarse al sistema especial de jubilacion,
conozcan las condiciones del mismo, especialmente las contribuciones y accesos a beneficios. Con este
objeto, se deberd mantener en todo momento en las oficinas de las entidades administradoras la
reglamentacion que rige el sistema, con un resumen que contenga los principales antecedentes.

Articulo 96: La empresa registradora pagadora que sea contratada para el presente sistema de jubilacion
especial, deberd enviar un estado de cuenta a todos los afiliados el cual debe incluir el saldo inicial de la
cuenta, las contribuciones obligatorias realizadas, las contribuciones voluntarias, la rentabilidad obtenidas
en las inversiones, las comisiones pagadas a la entidad administradora y la entidad registradora pagadora
y el saldo final de la cuenta individual. Este estado de cuenta debera enviarse al domicilio que establezca
el servidor publico cada tres meses, pero el servidor publico cada tres meses, pero el servidor publico
podra presentarse a las oficinas de la entidad registradora pagadora en cualquier momento a fin de saber
el estado actual de su cuenta individual.

Articulo 97: Para los efectos de los descuentos que se realicen a servidores publicos afiliados al sistema
especial de jubilacion, actuaran como agentes de retencion, los mismos contemplados en el articulo 8 de
este reglamento y con las mismas condiciones.

La Contraloria General de la Republica verificara el fiel cumplimiento de lo dispuesto en este
articulo.

El Estado no tendra ninguna responsabilidad en el financiamiento del sistema especial de
jubilacion, excepto los aportes a que se refiere el numeral 3 del articulo 2 de la Ley.

Articulo 98: Este Decreto entrara en vigencia a partir de su promulgacion.
COMUNIQUESE Y PUBLIQUESE

Dado en la ciudad de Panama a los 27 dias del mes de junio de mil novecientos noventa y siete
(1997).

ERNESTO PEREZ BALLADARES GUILLERMO O. CHAPMAN JR.
Presidente de la Republica Ministro de Planificacion y Politica Econémica
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MINISTERIO DE PLANIFICACION Y POLITICA ECONOMICA
DECRETO EJECUTIVO No. 32
(De 6 de julio de 1998)

“Por el cual se modifica el Decreto Ejecutivo No. 27 del 27 de junio de 1997, que reglamenta la Ley No.
8 de 6 de febrero de 1997~

El Presidente de la Republica, en uso de sus facultades constitucionales y legales
Considerando:

Que el gobierno Nacional cre6 mediante la Ley No. 8 de 6 de febrero de 1997 el Sistema de
ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos (SIACAP);

Que para la adecuada implementacion del Sistema de Ahorro y Capitalizacion de Pensiones de los
Servidores Publicos (SIACAP), el Organo Ejecutivo promulgé el Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio
de 1997, “Por el cual se reglamenta la Ley No. 8 de 6 de febrero de 1997”;

Que por recomendacion del Consejo de Administracion del sistema de Ahorro y Capitalizacion de
Pensiones de los Servidores Publicos (SIACAP), se determind modificar algunos articulos del precitado
Decreto Ejecutivo No. 27 con el fin de procurar un mejor funcionamiento del Sistema de Ahorro y
Capitalizacion de Pensiones de los Servidores Publicos (SIACAP).

Decreta:

Articulo 1: Modificase el articulo 2 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual quedara
asi:

Articulo 2. Forman parte del régimen legal del SIACAP todas las personas que al momento de
entrada en vigencia de la Ley 8 de 1997 ostenten la calidad de servidor publico y las que a partir
de dicha fecha sean nombradas, en forma temporal o permanente, para desempefiar cargos en el
Organo Ejecutivo, Legislativo, Judicial y en los Municipios, entidades auténomas o
semiautonomas y, en general, en todas las instituciones publicas, salvo las excepciones
establecidas en la ley. También son miembros del SIACAP los ex servidores publicos que
registren contribuciones al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales y que, por lo tanto,
tengan derecho al Bono Negociable a que se refiere el Titulo II de este reglamento, pero que al
momento de entrada en vigencia de la Ley no se encuentren laborando en el sector ptblico.

Se exceptuan de lo sefialado en el parrafo anterior, los servidores y exservidores publicos, que
reciben o recibieron algun beneficio del Fondo Complementario.

A este fin, todas las personas que formen parte del régimen legal del SIACAP hacen por ministerio

de la Ley, una cesion de sus bonos a las administradoras de inversiones, para que estas puedan
efectuar las transacciones pertinentes.
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Los servidores publicos y ex — servidores publicos que cobraron una indemnizacion en virtud de
las cuotas aportadas al Fondo Complementario, solo tendran derecho a un bono de
Reconocimiento por las cuotas aportadas posteriormente.

Las personas que dejen de prestar servicios en el sector publico mantendran su calidad de afiliados
al SIACAP hasta que cumplan con los requisitos de edad para tener derecho a una pension de
vejez o acogerse a una pension de invalidez de la Caja de Seguro Social y opten por las
alternativas 1 a 5 del articulo 5 de la Ley, o fallezcan; o se agoten los fondos acumulados en sus
cuentas individuales y no registren acumulados en sus cuentas individuales y no registren
contribuciones en los ultimos seis (6) meses a partir de ese momento. Sin embargo, a partir de la
fecha en que dejen de trabajar como servidor publico cesaran las aportaciones establecidas en el
articulo 2 de la ley. Sin perjuicio de lo anterior, el trabajador que esté en esta situacion podra
continuar realizando aportaciones voluntarias al régimen del SIACAP, pero no tendra derecho al
aporte a que se refiere el numeral 3 del articulo 2 de la Ley. Los ex — servidores publicos s6lo
podran disponer de los recursos acumulados en sus cuentas individuales cuando cumplan las
condiciones establecidas en el articulo 4 de la Ley.

Articulo 2: Modificase el articulo 6 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual quedara
ast:

Articulo 6.El servidor publico que decida suspender sus aportes al SIACAP debera
formalizar dicha decision mediante la suscripcion de un formulario especialmente
diseniado para ello por la Secretaria Ejecutiva del SIACAP, el cual deberda ser
entregado personalmente por el trabajador o su apoderado en la oficina designada
dentro de la entidad publica donde.  Esta decision implicard la suspension del
descuento de las contribuciones y del aporte del Estado a que se refieren el numeral 1
y 3 del articulo 2 de la Ley, y de las contribuciones adicionales que el servidor
publico hubiere previamente acordado realizar en forma voluntaria.

La suspension de las cotizaciones al STACAP no dara derecho a la devolucion
inmediata del saldo acumulado por el servidor o ex - servidor publico en su cuenta
individual, el cual s6lo podra ser retirado de acuerdo con lo prescrito en el articulo 4
de la Ley

Las distintas instituciones publicas deberan comunicar a la entidad registradora —
pagadora, al Ministerio de Hacienda y Tesoro y a la Contraloria General de la Republica, el
listado de los funcionarios que laboran en ellas y los que han optado por la alternativa de
suspension de aportaciones sefialada en el parrafo primero del presente articulo y que, por lo
tanto no contribuiran al SIACAP. Dicha comunicacion debera efectuarse dentro del plazo de
quince dias contado desde la fecha en que se inicie la operacion de la entidad registradora
pagadora. Ademas, cada mes deberan comunicarse a las mismas instituciones sefialadas las
modificaciones que se hayan producido en los listados sefialados.

Articulo 3: Modificase el articulo 7 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual quedara
asi:

Articulo 7. Ademéas de la contribucion del dos por ciento (2%) del salario establecida en el
numeral 1 del articulo 2 de la Ley, los afiliados al SIACAP podran efectuar en cualquier
momento contribuciones adicionales voluntarias a sus respectivas cuentas individuales en
el sistema.
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Los servidores publicos manifestaran por escrito ante la institucion publica donde
laboran la decision de efectuar dichas contribuciones y el porcentaje adicional de descuento
sobre el salario o monto fijo que aportaran al SIACAP.

Los afiliados del sistema podran realizar también aportes extraordinarios a sus
cuentas individuales a través de depoésitos en el Banco Nacional de Panama4, para lo cual
deberan, llenar una volante de depdsito que esta institucion deberd disponer especialmente
para este propdsito. Una vez recibidos los aportes extraordinarios, el Banco debera
transferir las sumas aportadas con los antecedentes de las aportaciones a la entidad
registradora — pagadora.

Articulo 4: Modificase el articulo 8 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual quedara

asi:

Articulo 8. Las entidades del sector publico, entre ellas la Contraloria General de la
Republica, las entidades auténomas del Estado y los Municipios, deduciran y retendran de
los sueldos, bonificaciones y demas remuneraciones que se paguen a los servidores
publicos, la contribucion a que se refiere el numeral 1 del articulo 2 de la Ley y los aportes
adicionales voluntarios que hayan decidido realizar por descuento directo dichos
servidores publicos. Ademads, entregaran a estos ultimos la constancia correspondiente.

Los agentes de retencion remitiran mensualmente a la entidad registradora — pagadora el
detalle de las retenciones realizadas a cada servidor publico. El importe de las contribuciones
sera transferido directamente a la entidad Registradora - Pagadora, la cual debera abrir una
cuenta especial para este propodsito de forma tal que posteriormente pueda transferir estos
fondos a la entidad administradora de inversiones que haya escogido el trabajador o, si este no
ha ejercido este derecho, a las distintas entidades administradoras de acuerdo a las
proporciones que les correspondan en las aportaciones seglin lo estable el articulo 76 de este
reglamento, durante el dia habil siguiente a la disponibilidad de dichos fondos en su cuenta.

Las entidades publicas deberan remitir a la registradora — pagadora las retenciones
realizadas a los servidores publicos, a mas tardar el dia quince (15) del mes siguiente al de
devengamiento de los salarios o el dia habil siguiente si aquél es fin de semana o feriado. La
transferencia de las aportaciones también podra realizarse a través del Banco Nacional de
Panama.

Si alguna entidad publica no retiene y/o no reporta oportunamente las contribuciones que
correspondan a sus trabajadores, o lo que hace en forma incompleta o errénea, sera sancionada
con una multa a beneficio del SIACAP por el equivalente a un diez por ciento (10%) de la
suma no reportada, que sera impuesta por el Consejo de Administracion y sera pagada por el
agente de retencion respectiva. Las contribuciones que no se paguen oportunamente
devengaran un interés por mes de atraso en el pago, equivalente al uno por ciento (1%)
mensual.

La Contraloria de la Republica verificara el fiel cumplimiento de lo dispuesto en este
articulo. Las entidades publicas que actien como agentes retenedores no cobraran por estos
servicios.

Articulo 5: Modificase el articulo 9 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual quedara

asi:

Articulo 9: El Ministerio de Hacienda y Tesoro cancelara trimestralmente a la entidad
registradora — pagadora los fondos correspondientes a las aportaciones que debe efectuar de
acuerdo al numeral 3 del articulo 2 de la Ley. Esta transferencia sélo se efectuara en los casos
de los servidores publicos que hayan contribuido efectivamente al SIACAP en el periodo
respectivo, de acuerdo a la informacion que deberan entregar las distintas instituciones
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publicas al Ministerio de Hacienda y Tesoro. Ademas, este Ministerio debera enviar, con la
misma periodicidad antes sefialada, a la entidad registradora - pagadora el detalle de las
contribuciones de cada afiliado, con el objeto que dicha entidad registre los aportes en las
cuentas individuales de los servidores publicos respectivos.

Para cumplir con lo dispuesto en este Reglamento, el Ministerio de Hacienda y Tesoro
podréd crear las estructuras administrativas necesarias, dotandolas del personal y del
presupuesto de funcionamiento pertinentes.

La base para el calculo de los aportes sefialados en el inciso anterior sera el salario que
devengue el servidor publico, que incluye las sumas adicionales a que tenga derecho por
jornadas extraordinarias de trabajo y las bonificaciones o aumentos permanentes por
antigiiedad en el servicio.

Cada mes la entidad registradora — pagadora y las entidades administradoras de
inversiones deberan verificar que las sumas entregadas en estas ultimas sean consistentes con
los antecedentes recibidos por las primeras. En caso que se detecte alguna diferencia, la
entidad registradora — pagadora debera informar a mas tardar el dia habil siguiente al Consejo
de Administracion y a la Contraloria General de la Republica y deberd adoptar las medidas
tendientes a resolver las diferencias producidas.

Articulo 6: Modificase el articulo 10 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 10: El Ministerio de Hacienda y Tesoro reconocera las contribuciones efectuadas
por los servidores publicos al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales mediante la
emisioén de Bonos Negociables.

El monto inicial del Bono a que tendra derecho cada servidor publico sera igual a la suma
de las contribuciones que haya efectuado al Fondo Complementario de Prestaciones Sociales,
capitalizadas a una tasa de interés compuesto de cinco por ciento (5%) anual entre la fecha de
aporte efectivo y la fecha de entrada en vigencia de la Ley. El monto inicial del bono, sera
registrado en la cuenta individual de cada servidor publico afiliado al SIACAP.

Los bonos negociables deben ser instrumentos transferibles por simple endoso cuyos
vencimientos podran ser diferentes a las fechas en que los afiliados alcanzan la edad de retiro
de pension de vejez o sean pensionados por invalidez por la Caja de Seguro Social.

La forma de emision de los bonos negociables sera estipulada de conformidad con lo que
disponga a tal efecto el Decreto de Gabinete correspondiente.

Las entidades administradoras de inversiones y sus personas relacionadas, de acuerdo a lo
definido en los articulos 32 y 34 de este reglamento, que sean intermediarios de valores, no
podran adquirir con recursos propios o de terceros los Bonos Negociables que pertenezcan a
los Fondos del SIACAP a su cargo, a menos que estas transacciones se realicen en forma
publica y abierta en los mercados primarios o mercados secundarios formales.

Articulo 7: Modificase el articulo 27 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 27: La suma de las inversiones que una entidad administradora de inversiones
efectue en depositos bancarios a plazo fijo, letras de cambio, cédulas hipotecarias y otros
titulos representativos de captaciones, instrumentos de deuda y acciones de instituciones
bancarias autorizadas por la Comision Bancaria Nacional o sociedades que pertenezcan a un
mismo grupo empresarial, no podra exceder de la cantidad menor del cinco por ciento (5%)
del Fondo del SIACAP a su cargo, ni el sesenta por ciento (60%) de su patrimonio neto.
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Articulo 8: Modificase el articulo 28 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 28: La suma de las inversiones que una entidad administradora de inversiones que
una entidad administradora de inversiones efectie en titulos de deuda emitidos y en
circulacion por una empresa o grupo empresarial, no podré exceder el cinco por ciento (5%)
del Fondo del SIACAP a su cargo, y que dicho cinco por ciento no exceda el cinco por ciento
(5%) de los valores emitidos por la empresa, ni exceda el treinta por ciento (30%) de la
emision del titulo especifico, cualquiera sea menor.

Articulo 9: Modificase el articulo 29 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 29: La suma de las inversiones que una entidad administradora de inversiones
efectue en acciones o participaciones de capital de una empresa o empresas del mismo grupo
empresarial, tendrd un limite maximo de la cantidad menor del cinco por ciento (5%) del valor
del mercado de la acciones emitidas y en circulacion y el cinco por ciento (5%) del total de los
recursos del STACAP a su cargo, siempre y cuando:

a. Sean acciones o participaciones de una sociedad o fideicomiso de inversion manejado por
administradores profesionales en base a principios universales de diversificacion de
riesgo y debidamente registrados en la Comision Nacional de Valores y si fuese el caso
debidamente listadas en lo mercados secundarios formales.

b. Que no cayendo en la definicién anterior, las acciones o participaciones, debidamente
listadas en una bolsa de valores u otro mercado formal satisfagan los criterios siguientes:

c.  Que las empresas hayan operado por lo menos cinco (5) afios.

d.  Que el capital de las empresas esté disperso en no menos de veinte (20) accionistas donde
ninguno controla mas del cuarenta por ciento (40%) del capital accionario.

e. Que las acciones se negocien activamente en una o mas bolsas de valores.

f.  Que la empresa tenga una trayectoria consistente de flujo de caja operado positivo.

g.  Que la estructura de capital de la empresa, en particular su relacion deuda/patrimonio,
razéon de cobertura, razén corriente y relacién gastos financieros/flujo de caja, sea
adecuada con relacion al sector de la economia en que se desenvuelve la empresa.

Con el fin de precisar si fueran necesarios los criterios arriba expresados, el Secretario
Ejecutivo podra obtener opiniones idoneas, incluso podra consultar la Comision Evaluadora de
Riesgo determinada en el articulo 38 y emitird comunicados publicos al respecto, los cuales
estaran fundamentados.

Articulo 10: Modificase el articulo 30 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 30: Las inversiones con recursos de los Fondos del SIACAP a cargo de cada empresa
administradora de inversiones en los instrumentos sefialados en el numeral 5 del articulo 18 de
la Ley, de un mismo emisor, no podran exceder del dos por ciento (2%) de dichos recursos,
excepto que se trate de Estados o bancos centrales extranjeros en que el limite serd de cuatro
por ciento (4%).

Articulo 11: Se Deroga el articulo 31 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:
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Articulo 31: Cuando una empresa no cumpla con alguno de los criterios del acapite (2) del
articulo 29 pero cumpla con los criterios (b) y (¢) del mismo articulo del presente Decreto, las
entidades administradoras de inversiones podran invertir hasta uno por ciento (1%) del Fondo
del SIACAP a su cargo en acciones de una empresa de este tipo, y nunca mas de cinco por
ciento (5%) de la cartera en el total de tales empresas. Se entiende que en ningln caso la
inversion podra exceder el cinco por ciento (5%) de las acciones emitidas y en circulacion de
una empresa.

Articulo 12: Modificase el articulo 35 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 35: La suma de la inversion en acciones y en instrumentos de deuda emitidos o
garantizados por sociedades que pertenezcan a un mismo grupo empresarial, de acuerdo a lo
definido en los articulos anteriores, no podra exceder el ocho por ciento (5%) de los recursos
de los Fondos del SIACAP a cargo de cada empresa administradora de inversiones.

Articulo 13: Modificase el articulo 36 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 36: En caso de que, por cualquier causa, una inversion realizada con los recursos del
SIACAP sobrepase los limites maximos establecidos en la Ley o deje de cumplir los requisitos
exigidos para su procedencia, el exceso debera ser contabilizado en una cuenta especial y la
entidad administradora no podrd realizar nuevas inversiones en los mismos instrumentos
mientras dicha situaciéon se mantenga. La entidad administradora tendra la obligacion de
informar al Consejo de Administracion de la ocurrencia del exceso en cuanto éste se produzca,
siendo esta situacion una causal de revocacion de contrato cuando se produzca a consecuencia
de una accion adoptada por la entidad administradora de inversiones y se produzca en forma
reiterativa, segun lo determine el Consejo de Administracion en decision que debera
fundamentar.

Los excesos de inversion que en conjunto no superen el cinco por ciento (5%) de los
recursos de los Fondos del SIACAP y que se hayan producido como consecuencia de
incrementos de los precios de mercado de los instrumentos en poder del SIACAP podran
mantenerse hasta la maxima recuperacion de los recursos invertidos. Los excesos que superen
el cinco por ciento (5%) o que se hayan producido por otras causas deberan eliminarse en un
plazo de dos (2) afios contado desde la fecha en que se produjeron. Los excesos que impliquen
exceder en mas del veinte por ciento (20%) el limite maximo permitido en un emisor, también
deberan ser eliminados en un plazo de dos (2) afios.

Los excesos de inversion que se hayan producido por cambios en la clasificacion de
riesgo del instrumento, o por dejar de admitirse con categoria de inversion segun los criterios
del Articulo 29, deberan eliminarse ordenadamente en un plazo no mayor de seis (6) meses
contados desde la fecha en que se produzcan.

Lo anterior sin perjuicio de las sanciones que pueda aplicar el Consejo de
Administracion a la entidad administradora que a causa de una actuacion deliberada o
negligente haya sobrepasado los limites establecidos. Esta sancion podra ser una
amonestacion por escrito, un porcentaje del exceso producido, con un limite del cinco por
ciento (5%) de éste, y la revocacion del contrato, tal como se establece en el inciso anterior.

Articulo 14: Se deroga el articulo 38 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:
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Articulo 38: Solo seran admisibles como inversiones en los fondos del SIACAP aquellos
titulos que habiendo sido calificados por una empresa calificadora de riesgo idoénea, de
reconocido prestigio nacional o internacional, hayan obtenido una calificacion de grado de
inversion o mejor de acuerdo a los estandares nacionales o internacionales, segun sea el caso.

Mientras no exista al menos una empresa calificadora debidamente registrada en los
términos del parrafo anterior, se constituye con caracter temporal, una Comisiéon Evaluadora
de Riesgo, adscrita al Consejo de Administraciéon. Tal comision estard constituida por el
Gerente del Banco Nacional de Panama, el Superintendente de Bancos y el Ministro de
Comercio e Industrias, o representantes nombrados por éstos, un representante del Consejo de
Administracion y un representante de las entidades administradoras de inversiones, escogido
entre ellas. Todos los integrantes de la Comision deberan tener un nivel ejecutivo, profesion y
experiencia que les permita cumplir adecuadamente las funciones de la Comision Evaluadora
de Riesgo.

Tal comision llevara a cabo los analisis contables, econdmicos y financieros de acuerdo a
las normas y practicas comunes en la industria de calificacion de riesgos con el fin de
dictaminar y publicar, al menos trimestralmente, las calificaciones de los titulos que asi lo
solicitaran para propoésitos de ser elegibles como inversion. Las decisiones de la Comision
para admitir, negar o suspender un titulo como instrumento con calidad de inversion,
requeriran el voto afirmativo de las dos terceras partes (2/3) de los miembros de la Comision.

La Comisiéon Evaluadora de Riesgo estard adscrita al Consejo de Administracion del
SIACAP.

Los integrantes de la Comision Evaluadora y, en general, cualquier persona que tenga
acceso a informacion, de caracter restringido, respecto a las evaluaciones practicadas por la
Comision, deberan guardar reserva de estos antecedentes y no podran valerse de ellos para
obtener beneficios propios o para terceras personas. La infraccion a esta obligacion sera
sancionada de acuerdo a lo establecido en el articulo 20 de la Ley 8 de 1997.

Sera potestad del Consejo de Administracion solicitar la suspension de autorizacion de las
calificadoras privadas al organismo competente, si se comprucbe que estas Ultimas han
cometido faltas que puedan perjudicar los recursos del SIACAP.

Articulo 15: Modificase el articulo 39 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar4 asi:

Articulo 39: Los recursos del SIACAP no podran ser invertidos en valores de entidades
administradoras de inversiones del SIACAP, ni de sociedades o asociaciones sin fines de
lucro.

Articulo 16: Modificase el articulo 40 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 40: La negociacion de instrumentos financieros que efectiien las entidades
administradoras de inversiones con recursos del SIACAP deberan efectuarse utilizando los
mercados formales publicos, transparentes y abiertos, ya sea primarios o secundarios, tales
como las bolsas de valores. Se exceptuan de esta disposicion los plazos fijos directamente
emitidos por entidades financieras autorizadas para operar en el mercado local.

Para que los mercados sean considerados publicos, transparentes y abiertos, deberan
existir permanentemente al menos las siguientes caracteristicas:
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a. Que la formacioén de los precios de los instrumentos se lleve a cabo a través de
procedimientos previamente determinados y conocidos y donde acceden un nimero plural de
compradores y vendedores;

b. Que toda la informacion relevante respecto a los titulos que se negocian, antes, durante y
después de la negociacion sea ampliamente difundida al mercado y de libre acceso a todos los
interesados;

c.  Que no existan practicas restrictivas o discriminatorias al inversionista para comprar y
vender en el mercado, sélo aquellos que pudieran emanar de disposiciones que busquen
salvaguardar la integridad del mercado.

La Comision Nacional de Valores determinard los mercados formales, primarios y
secundarios que cumplan con las condiciones establecidas arriba. También se entendera por
mercado primario formal a la Tesoreria Nacional y al Banco Nacional de Panama, sélo
respecto a los instrumentos que ellas emitan.

Articulo 17: Modificase el articulo 45 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 45: Las entidades administradoras de inversiones deberan llevar registros de las
transacciones en las condiciones establecidas por el Consejo de Administracion, con relacion
a las transacciones con recursos del SIACAP, las transacciones propias y las transacciones que
efectuen con sus personas relacionadas.

Las transacciones que se realicen con recursos del SIACAP cuya contra parte sea
persona relacionada a la entidad administradora, deberan informar mensualmente al Consejo
de Administracion, asi como las transacciones que realicen personas, sus conyuges o sus
parientes hasta el tercer grado de consanguinidad, que participen en el proceso de inversion de
los recursos del SIACAP o que por sus responsabilidades cuenten con informacion de sus
transacciones, siempre que correspondan a instrumentos susceptibles de ser adquiridos por los
fondos del SIACAP. Se exceptuan de esta norma las inversiones en instrumentos Unicos
emitidos por instituciones financieras.

Articulo 18: Modificase el articulo 48 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 48: Las entidades administradoras de inversiones deberan garantizar un rendimiento
minimo para los recursos del SIACAP que administren, que se calculara a partir de la
rentabilidad que registre el valor de la cuota de ahorro del SIACAP. Las administradoras de
inversiones cuyos rendimientos no alcancen el minimo deberan resarcir al Fondo del SIACAP
la diferencia que hubiere entre el retorno minimo y el retorno obtenido.

Este rendimiento minimo a que estan obligadas las entidades administradoras de
inversiones se computara utilizando un promedio mévil mensual, considerando los resultados
obtenidos durante los ultimos 24 meses, anualizados, y serd igual a la cifra menor entre la
rentabilidad ponderada e la cuota de los Fondos del SIACAP menos dos puntos porcentuales
(2%, y el sesenta por ciento (60%) de dicha rentabilidad ponderada.

Las diferencias entre el retorno del Fondo del SIACAP y el retorno minimo, se calcularan
mensualmente a partir del mes doce (12), y las administradoras de inversiones deberan resarcir
al Fondo del SIACAP el valor de la diferencia en los siguientes cinco (5) dias calendarios al
cierre.

El Consejo de Administracion podra rescindir el contrato suscrito con una entidad
administradora de inversiones en caso que estd no obtenga el rendimiento minimo establecido
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en el inciso anterior. Sin embargo, la sancién anterior no se aplicara en caso que el
incumplimiento de la rentabilidad minima por parte de la entidad administradora de
inversiones sea por primera vez en el periodo del contrato y que ésta aporte recursos propios al
Fondo del SIACAP que administra hasta alcanzar la rentabilidad correspondiente.

Articulo 19: Modificase el articulo 49 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 49: La entidad registradora - pagadora mantendra cuentas corrientes bancarias
destinadas exclusivamente a los recursos del Fondo del SIACAP que administren. En dichas
cuentas deberan depositarse la totalidad de las contribuciones y aportes realizados por los
afiliados al sistema.

Se podran efectuar retiros de estas cuentas s6lo con el objeto de pagar las prestaciones
que establece la Ley y cancelar las comisiones a la entidad registradora — pagadora, y a las
entidades administradoras de inversion.

Cada entidad administradora de inversiones mantendrd cuentas bancarias destinadas
exclusivamente a los recursos del Fondo del SIACAP que administren. Se podra efectuar
retiros de estas cuentas, solo con el objeto de pagar las comisiones a la entidad registradora —
pagadora, pagar las comisiones a la entidad administradora de inversiones correspondiente, y
pagar por las inversiones a nombre del SIACAP.

Articulo 20: Modificase el articulo 51 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar4 asi:

Articulo 51: Los titulos representativos de al menos noventa por ciento (90%) del valor de los
recursos del SIACAP que administren las entidades administradoras de inversion, ya sea fisica
o bajo el mecanismo de anotacion en cuenta, deberan ser mantenidos en custodia en el Banco
Nacional de Panama o en las entidades que autorice el Consejo de Administracion, con
informe previo de la Comision Nacional de Valores. Los restantes instrumentos financieros
podrén ser mantenidos en custodia en las oficinas de la entidad administradora de inversiones,
debiendo ésta adoptar todas las medidas que sean necesarias para garantizar su adecuada
seguridad, incluyendo las polizas o fianzas que garanticen su repago en caso de pérdidas. La
entidad administradora de inversiones debera restituir los instrumentos financieros al Fondo
del SIACAP, o a su valor de mercado, en caso que se produzca una pérdida de dichos
instrumentos en custodia propia o de otra sociedad que haya sido contratada.

Articulo 21: Modificase el articulo 52 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar? asi:

Articulo 52: La firma de auditores independientes a que se refiere el numeral 9 del articulo 8
de la Ley 1 debera pronunciarse acerca de los mecanismos de control interno que impongan la
entidad registradora — pagadora, las entidades administradoras para velar por el fiel
cumplimiento de las disposiciones contenidas en la Ley y en este reglamento, como también
sobre los sistemas de informacion y archivo para registrar el origen, destino y oportunidad de
las transacciones que se efectiien con los recursos del STACAP.
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Articulo 22: Modificase el articulo 62 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 62: El Consejo de Administracion del SIACAP podra revocar el contrato de la
entidad registradora- pagadora, con el voto conforme de las dos terceras partes (2/3) del
Consejo, en caso de:

a. Incumplimiento de la Ley, reglamentos o del contrato suscrito para operar como entidad
registradora — pagadora;

b. Existencia de antecedentes fundados que muestran una baja calidad en la administracion de la
cuenta individuales del STACAP o en el proceso de pago de beneficios;

c. Faltas reiteradas al resguardo del secreto que se debe mantener respecto a los antecedentes de
las cuentas individuales.

En caso de revocacion del contrato se llamara a una nueva licitacion para reemplazar a la
empresa afectada. La revocacion del contrato se hara efectiva al término de los noventa (90)
dias posteriores a la fecha en que se comunique por escrito de tal decision a la empresa cuyo
contrato ha sido revocado

El Consejo de Administracion designara a un administrador interino hasta que se haya
seleccionado la nueva entidad registradora — pagadora, y la entidad cuyo contrato ha sido
revocado debera continuar prestando sus servicios bajo la direccion, supervision y
fiscalizacion del administrador interino.

Vencido el término de noventa (90) dias no habiendo seleccionado una entidad
registradora — pagadora, el administrador interino continuard brindando sus servicios, hasta
que se complete la contratacion de la nueva registradora - pagadora

Articulo 23: Modificase el articulo 74 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 74: Contra las resoluciones de precalificacion establecidas en este Titulo no
procedera recurso alguno.

Articulo 24: Modificase el articulo 76 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedar4 asi:

Articulo 76: El Consejo de Administracion asignara la administracion de los recursos del
SIACAP a la Caja de Seguro Social y a dos o mas entidades administradoras de inversiones
privadas e independientes entre si. Durante los primeros veinticuatro (24) meses de vigencia
de los contratos de administracion que se suscriban en el inicio de operaciones del SIACAP,
la recaudacion se distribuird por partes iguales entre todas las entidades administradoras de
inversiones.

Al término de este periodo, los afiliados podran optar, una vez cada doce (12) meses,
por escoger la administradora de inversiones a la cual desean estar afiliados. En este caso, el
total de sus fondos se traspasara a la administradora de inversiones de Fondos del SIACAP
que haya elegido y sus aportes también seran destinados a este Fondo los afiliados al Fondo
General del SIACAP, recibiran el rendimiento promedio de los rendimientos que obtengan las
administradoras de inversiones que administran dichos recursos.

El Consejo de Administracion debera asegurar que existan al menos dos (2) entidades
administradoras de inversiones de los recursos del SIACAP.
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Articulo 25: Modificase el articulo 83 del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de 1997, el cual
quedara asi:

Articulo 83: Sin perjuicio de las funciones administracion que tiene el Consejo de
Administracion sobre el SIACAP, a la Contraloria General de la Republica le correspondera
verificar que las entidades publicas retengan las contribuciones y aportes al SIACAP y los
transfieran, dentro de los plazos establecidos en este Reglamento, a las entidad registradora -
pagadora que correspondan. Ademas, fiscalizara la gestion presupuestaria del Consejo de
Administracion, de la Secretaria Ejecutiva del SIACAP y de la Comision Evaluadora de
Riesgo.

Articulo 26: Se derogan todas aquellas disposiciones del Decreto Ejecutivo No. 27 de 27 de junio de
1997, que le sean contrarias al presente Decreto.
Articulo 27: Este Decreto entrara en vigencia a partir de su publicacion en la Gaceta Oficial.

COMUNIQUESE Y CUMPLASE

Dado en la ciudad de Panama, a los 6 dias del mes de julio de mil novecientos noventa y ocho (1998).

ERNESTO PEREZ BALLADARES GUILLERMO O. CHAPMAN JR.
Presidente de la Republica Ministro de Planificacion y Politica Econémica
Ley 8 Gaceta No. 23,222 viernes 7 de febrero de 1997
Decreto No. 27 Gaceta No. 23,320 Lunes 30 de junio 1997
Decreto No. 32 Gaceta No. 23,584 Lunes 6 de julio de 1998
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