Fondo
Ahorro,
Panama

Informe
Anual
2020

“Construyendo un legado patrimonial de largo plazo
para las futuras generaciones de panameinos”






Tabla de Contenido

Vision General del Fondo
Mensaje de la Presidenta 06

@000 0000000000000 000000 00 00

Mensaje del Secretario 08
El Afo en Cifras: 2020 1 0

@ e 0000000000000 000000000 00 00

Nuestros Mandatos 1 1

@ e 0000000000000 0000000000000 00

El FAP y su Rol ante el COVID-19 12

e e 0000000000000 000 0 00

Nuestro Portafolio 1 3

@ e 0000000000000 0000000000000 000

Distribucion Geogréafica de Nuestras Inversiones 14

oo 000000000

Horizonte de Largo Plazo 1 5

@00 0000000000000 000000 00 00

Uso del Fondo desde su Inicio 1 6

e e e 0 0000000000000 0000 00

Logros del Afio y Metas para el 2021 1 7

@ e 0000000000000 0 00

Estructura de Gobierno
Gobierno Corporativo 1 9

© 0 0000000000000 00000000c 00 00

Representacion de la Sociedad Civil 20

@ e 0000000000000 00 e

Estandares Eticos 21

@0 0000000000000 00000000000000 00

Transparencia 22

© 0600000000000 0000000000000000 00 00

Modelo de Gestion

Marco de Gestién 24
Inversiones Responsables 25
Pilares de Gestion del Riesgo 26

@ e 0000000000000 000000 000

Principales Riesgos 27

© 06 0000000000000 00000000 000 0 00

Informe Financiero

Portafolio Estratégico 29
Meta Financiera y Portafolio de Referencia 30
Renta Fija Global 31

@0 0000000000000 00000000000000 000

Acciones 32

© © 0000000000 00000000000000000000 000 00

Activos Liquidos 33

@000 0000000000000 00000000000000

Renta Fija Indexada a Inflacién 34

e e 00 0000000000000 0000

Capital Privado 35

@ e 0000000000000 000000000000000o0

Programa de Securities Lending 36

© e 0000000000000 0 000

Estados Financieros Auditados 37

© e 0000000000000 000 00 00

Este Informe es para uso informativo del publico en general. Como parte integral, se adjunta los Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2020, de
acuerdo a las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF). EI FAP y su Junta Directiva no son responsables del uso de este Informe por parte de
terceros ni de cualquier interpretacion realizada sobre este o cualquier otro documento relacionado a éste.

Para mayor informacién, por favor visitar el enlace http://www.fondoahorropanama.com.






Vision General del Fondo

Informe Anual 2020 5



Mensaje

de la Presidenta

El 2020 fue un aio de grandes retos y, a la vez, de importantes logros para el Fondo de

Ahorro de Panama (el “FAP” o “Fondo”).
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Anamae Maduro de Ardito Barletta
Presidenta

La pandemia del COVID-19 tuvo un impacto sin
precedentes en la salud y en la economia de los
panamefos y del mundo. Durante este periodo,
el Fondo mantuvo su estrategia de inversion,
siempre orientada al largo plazo, la cual le
permitié navegar la volatilidad de los mercados
financieros para los primeros meses de la crisis
y beneficiarse, posteriormente, del repunte
experimentado por dichos mercados para el
ultimo semestre del afo.

Como resultado, el Fondo finalizé el 2020 con
un patrimonio total de B/. 1,381 millones y un
rendimiento bruto anual de aproximadamente
7.23%. Este rendimiento —que represento

una ganancia bruta de alrededor de B/. 96.7
millones— fue el segundo mas alto de la historia
del Fondo, y superd en 72 puntos basicos
(0.72%) al comparador referencial (“benchmark”)
ponderado.

El Fondo también ejecuto por primera

vez su principal mandato legal: ser un
mecanismo de estabilizacién en caso de
emergencia por desastres naturales y/o
desaceleraciéon econémica. En esta funcion,

el Fondo respondio, en apego a todas las
consideraciones legales y financieras vigentes,
a las dos solicitudes de retiros del Ministerio de
Economia y Finanzas (“MEF”) ante el estado de
emergencia declarado por el Estado panamefio
el 13 de marzo de 2020, para minimizar los
danos de la pandemia del COVID-19.

La primera fue en julio 2020, por un monto de B/. 85 millones para insumos médicos y para reforzar
el programa “Fondo Solidario de Vivienda” del Ministerio de Vivienda y Ordenamiento Territorial. La
segunda fue en septiembre de 2020, por un monto de B/. 20 millones, para la compra de vacunas
contra el COVID-19 bajo el Convenio COVAX. Estos aportes totalizaron B/. 105 millones, o

alrededor del 8% del valor del Fondo.

Fondo de Ahorro de Panama



Le dimos también la bienvenida, a finales del
ano pasado, al Sr. Mario Roberto Amaya como
nuevo director de nuestra Junta Directiva. El
director Amaya cuenta con mas de 36 afios de
experiencia ejecutiva en el sector corporativo
regional. Su incorporacion ha sido un relevo
ordenado y transparente para la Junta Directiva.

En uno de los hitos mas importantes, el Fondo
ejecutd su inversion en capital privado, lo cual,
se espera, contribuya no solo en retornos por
encima del mercado publico comparable, sino
también, en la diversificacion de los activos del
portafolio a largo plazo.

Igualmente, continuamos con nuestra
responsabilidad y dedicacion de informar al
pais y a nuestro accionista —el MEF- sobre
todas nuestras gestiones. Esto robustece

la independencia, la institucionalidad y la
credibilidad de la Junta Directiva y de su equipo
técnico como gestor administrador de este
patrimonio desde su creacion en el 2012.

Nos queda como tarea para el afio 2021, lo que
la crisis nos ha dejado muy claro: promover

la importancia del ahorro y del crecimiento

del Fondo a largo plazo como legado para las
futuras generaciones de panamenos. Debemos
también, en conjunto con el MEF, trabajar para
lograr la transferencia de los aportes de los
excedentes que genera la Autoridad del Canal
de Panama como lo establece la ley del FAP,

al igual que la busqueda de fuentes alternas de
crecimiento para el Fondo.

Por otra parte, agradecemos a la Comision
Supervisora del Fondo por su importante papel
como organo representativo de la sociedad civil,
y en el cual ha ejercido continua vigilancia sobre
la gestidn de esta junta y sobre el bienestar de
los activos del Fondo en este inusual afio.

Desde sus inicios, el Fondo ha implementado
decisiones de inversién prudentes y orientadas
a largo plazo para maximizar los retornos del
Fondo dentro de una matriz de riesgo aceptable
para un fondo soberano. Confirmamos al pais
que esta Junta Directiva y su equipo ejecutivo
estan comprometidos para aprovechar las
oportunidades y retos que nos vienen por
delante, fortaleciendo este importante activo
estratégico para nuestro pais.

Nos esperan desafios econdémicos y sociales de
gran envergadura. Panama y los panamefos
hemos superado otras situaciones de crisis

y hemos salido adelante. Somos un pueblo
perseverante. Debemos trabajar, hombro

a hombro, con un rumbo definido claro,
aprovechando nuestra posicion geografica y
modelo econdémico abierto y diversificado. Esto
nos permitira retornar a la prosperidad y el
crecimiento sostenible que nos ha caracterizado
en las ultimas dos décadas.

Junta Directiva
Fondo de Ahorro de Panama
Panama, 31 de marzo de 2021

Anamae Maduro de Ardito Barletta
Presidenta

Jean Pierre Leignadier Dawson
Vicepresidente

Mario Roberto Amaya Pineda
Director

Fred Kardonski
Director
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Mensaje
del Secretario

El ano 2020 fue un afo lleno de retos y dificil de predecir.

A pesar de ello, represento para el FAP un buen
afo en términos de retornos, al cerrar con un
rendimiento anual de 7.23% (antes de costos),
el segundo mas alto de su historia, y por encima
del benchmark compuesto, el cual rindié 6.51%
anual.

Estos buenos resultados se obtuvieron,
principalmente, por un mercado financiero
global que se beneficié por el alivio monetario
y el estimulo fiscal sin precedentes —por la
Reserva Federal (“FED”) y el Congreso de
EE.UU., respectivamente— para responder a la
crisis econémica generada por la pandemia del
COVID-19 (El FAP invierte principalmente en los
EE.UU., y es por esto que la salud econémica
y financiera de ese pais es importante para
nuestros resultados financieros).

No obstante, los efectos para los mercados
financieros a mediano y a largo plazo de estas
intervenciones gubernamentales todavia son
desconocidos. Hemos venido observando,

por ejemplo, que la correlacion entre bonos y
acciones, que se espera debe ser negativa para
brindarle a un portafolio de activos una mejor
diversificacion, se ha ido tornando positiva (ver
grafica). De continuar, la misma implicaria

Abdiel A. Santiago M.
Secretario

Fondo de Ahorro de Panama



un deterioro del efecto de diversificacion que Cerramos el aino de forma positiva, pero la
ofrecen estas dos clases de activos en conjunto leccién que nos deja el afio pasado es que

a nuestro portafolio estratégico. debemos mantener nuestro enfoque a largo
plazo y continuar preparandonos hoy para

La asignacion estratégica de activos del FAP enfrentar los diversos retos para la gestion del

es conservadora y esta fundamentada en un Fondo en el futuro.

horizonte a largo plazo, brindandole cierto grado
de proteccion ante movimientos inesperados i
del mercado como los observados en el 2020. Panama, 31 de marzo de 2021

Correlacion de Retornos: Renta Fija (Bonos) y Renta Variable (Acciones)
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Fuente: Bloomberg L.P.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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El Aho en Cifras: 2020

Las inversiones y activos del FAP son gestionados unicamente bajo fundamentos de
inversion basados en consideraciones econémicas y financieras hacia la preservacion
de los capitales.

B/. 1,380.6 MM

Patrimonio:

El patrimonio (activos netos) representa la situacion financiera del Fondo.

Incluye acciones corporativas, bonos, depdsitos a la vista e inversiones en
capital privado, menos los pasivos totales registrados a la fecha.

7.23 %

Rentabilidad Bruta:

La rentabilidad del FAP es determinada de acuerdo con la metodologia tasa
de retorno de tiempo ponderada (“Time-Weighted Rate of Return’ o TWRR).

B/. 92.6 MM

Utilidad Neta Anual:

Intereses, dividendos, ganancias realizadas y no realizadas, generadas por
la gestion de los activos del Fondo, después de costos administrativos.

B/. 105.0 MM

Retiro por Estado de Emergencia:
Transferencias realizadas al Tesoro Nacional a
solicitud del Fideicomitente para atender estado de emergencia nacional.

Notas: Las cifras financieras que se presentan en este Informe son expresadas en balboas, unidad monetaria de la Republica de Panama (B/.), la cual esta
ala pary es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de América (USD o US Délar), considerada la moneda funcional del Fondo de Ahorro de
Panama (“FAP” o “Fondo”). Estados Unidos de América = EE.UU. Millones = MM. Puntos bases = “pbs”. Los rendimientos netos incluyen la generacién

de intereses, dividendos ganados y ganancias capital realizadas / no realizadas.
Fuente: Estados Financieros 2020 (‘EEFF”).

Fondo de Ahorro de Panama



Nuestros Mandatos

El FAP tiene por mandato ley preservar su capital fundacional y generar valor al menor

riesgo posible.

El Objetivo del FAP

El Fondo tiene por objetivo establecer un
mecanismo de inversion de largo plazo para el
Estada panameno que contribuya a disminuir
las necesidades de endeudamiento en caso
de requerirse fondos por motivo de estado de
emergencia y/o desaceleracién econémica.

El FAP se crea en el ano 2012 a partir de la
promulgacién de la Ley 38 de 5 de junio de
2012, y se conforma inicialmente con el traspaso
de los activos del extinto Fondo Fiduciario para
el Desarrollo.

Los retiros que se realicen para atender las
contingencias sefaladas estan condicionados
a que los recursos del FAP excedan el 2% del
Producto Interno Bruto (“PIB”) nominal del afo
anteriofr.

¢ Como es Administrado el FAP?

Ifa gestion de los activos la realiza la Junta
Directiva con autonomia e independencia
respecto al MEF, conforme a los mandatos
establecidos en las Directrices de Inversién, bajo
las mejores practicas de gobierno corporativo,
estandares éticos, transparencia, suma
diligencia y atendiendo principios modernos de
administracion de inversiones.

El Fondo aplica un modelo de gestion apegado
al cumplimiento de las normas legales para
promover una preservacion del capital semilla
asumiendo el menor riesgo posible, en adicién a
un componente de generacion de rendimientos
con horizonte de largo plazo.

Informe Anual 2020

Respuesta del Fondo ante el
Estado de Emergencia Nacional
por el COVID-19

El ano 2020 constituyé un afo de retos

para el Fondo, afno en el que se ejecuté por
primera vez su principal mandato legal: ser

un mecanismo de estabilizacion en caso

de emergencia por desastres naturales y/o
desaceleraciéon econémica. En apego a todas
las consideraciones legales y financieras
vigentes, se ejecutaron dos solicitudes de retiros
realizadas por el MEF para atender el estado de
emergencia nacional por efectos del COVID-19.

La primera solicitud de retiro fue por un monto
de B/. 85 millones para la adquisiciéon de
insumos médicos y reforzar el programa “Fondo
Solidario de Vivienda” del Ministerio de Vivienda
y Ordenamiento Territorial. El segundo retiro
fue por un monto de B/. 20 millones, para la
compra de vacunas contra el COVID-19 bajo el
Convenio COVAX.

¢ Qué esperamos para el 20212

El 2021, sera otro ano de retos para el Fondo
en materia de consolidacién y su papel como
instrumento anticiclico para la economia
panamefia. Se espera un afo de retornos
modestos y anclados al éxito de la salida total de
la pandemia, lo que podria estar acompanado
de relativa volatilidad en los mercados
financieros globales. Sin embargo, seguiremos
robusteciendo nuestro portafolio de inversion
para garantizar que a futuro los activos del FAP
estén disponibles para su uso acorde a la ley.

1"



El FAP y su Rol ante el

COVID-19

El FAP mantuvo una vision de largo plazo fundamentada en la resiliencia de su portafolio
de inversiones para garantizar la cobertura necesaria a los retiros solicitados por el
Gobierno Nacional para atender el estado de emergencia nacional por los impactos
econdémicos de la pandemia del COVID-19, y su efecto en las condiciones de mercado.

Desde el principio de la pandemia, el Fondo ha
desempenado un papel clave como una de las
herramientas de politica anticiclica de las que
dispone el pais para restablecer el equilibrio
econdémico ante la crisis sanitaria y econémica
que ha dejado el coronavirus.

Es por ello por lo que, a lo largo del estado de
emergencia decretado por el Gobierno Nacional,
el FAP ha brindado todo el apoyo posible al pais
y a sus autoridades en las medidas que adoptan
para responder a los efectos econémicos de la
pandemia del COVID-19.

Conforme a los mandatos otorgados y en apego
a los parametros establecidos en el articulo 5 de
la Ley 38 de 5 junio de 2012, el FAP tom4 las
acciones necesarias para transferir al Tesoro

T
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Nacional, previa solicitud del MEF, la suma total
de B/. 105 millones que tuvieron por objeto lo
siguiente:

B/. 5 millones — para apoyar los programas
en ejecucion del Ministerio de Salud con
respecto a la compra de equipos, insumos
médicos y medicinas, entre otros;

B/. 20 millones — para apoyar las
actividades relacionadas a la compra de
vacunas por parte del Gobierno Nacional,
bajo el Convenio COVAX;y

B/. 80 millones — para reforzar el programa
denominado “Fondo Solidario de Vivienda”
del Ministerio de Vivienda y Ordenamiento
Territorial.

Fondo de Ahorro de



Nuestro Portafolio

Portafollo de Inverslones Portafolio de Inversiones
por Cartera Administrada por Calidad Crediticia*
Renta Fija
Corta Duracién
\4 Activos
Liquidos /
Corta
Duracion Renta Fija
capital 17% Global |
Privado 29%
0.03%
Renta
Variable
18%
BBB+/BBB-;
Renta Fija 29%

ILB Renta Fija
4% Global Il
23%

\

Renta Fija
Larga Duracién

* El gréfico de calificacion de riesgo solamente
incluye los portafolios de Renta Fija.

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.

El portafolio del FAP mantiene una estructura de activos balanceada que propende a la generacion
de retornos moderados acorde a su perfil de riesgo de largo plazo. Los portafolios estan sujetos a un
presupuesto de riesgo maximo de 70 pbs anuales (tracking error) relativo a su benchmark.

El 100% de los activos en los portafolios de Renta Fija del Fondo son inversiones clasificadas por, al
menos, una de las tres agencias calificadoras de riesgo internacional reconocidas (Fitch, Moody s o
Standard & Poor’s), en la categoria “Grado de Inversion”.

Informe Anual 2020
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Distribucion Geografica de
Nuestras Inversiones

Nuestro portafolio de inversiones se estructura con vision a largo plazo y se enfoca, en
su mayoria, hacia mercados desarrollados.

Europa Asia
6% 6%
] ®

Norteamérica

8 60A) Oceania,
®

Latinpamérica y
Africa

2%

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Horizonte de Largo Plazo

El FAP basa su estrategia de inversion en el objetivo de establecer un mecanismo de
ahorro a largo plazo para el Estado panameiio, de forma conservadora, coherente

con las mejores practicas de gestion y que, a su vez, permita una adecuada cobertura
de contingencias soberanas como estados de emergencia por desastres naturales y/o
recesiéon econémica.

Desempeiio del FAP (rentabilidad bruta anualizada)

Ao 2020 3 Ultimos Afios 5 Ultimos Afios Desde el Inicio

7.23% 5.51% 5.29% 3.89%

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.

Desempeio del Fondo desde el Inicio
(Afos: 2013 - 2020)

40%
Acumulado Bruto: 35.6%

35% Anualizado 3.9% —_—
30%
25%
g
3 20%
£
2 15%
[
-4
10%
5%
0% ~—Dco
5%
% ™ Q) © A o &) o
& & N & & » \ &
) S ) S ) S ) S

Periodo

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Uso del Fondo desde su

In

ICIO

Desde
utilida

la creacion del Fondo, se han generado un total de B/. 383.8 millones en
des. De este total, se han transferido B/. 236.5 millones al Tesoro Nacional, de los

cuales B/. 131.5 millones corresponden a distribucion de excedentes y B/. 105.0 millones,
a retiros por estado de emergencia nacional.

400
350
300
250
200
150

En millones de Balboas

100
50

Fuente

Creacion de Valor del FAP

b Ahorro / Capitalizacion de Rendimientos | B/.147.3 MM

B/.383.8 MM S,
Distribucion de Excedentes al Estado | B/.131.5 MM

' Retiros por emergencia (COVID-19) | B/.105.0 MM

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama - Estados Financieros Auditados.

Utilidades por Afio Fiscal

B/.383.8

B/.92.6

B/.118.2

-B/.4.0

B/.9.8 B/.0.0

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020  Acumulado

Periodo
: Fondo de Ahorro de Panama - Estados Financieros Auditados.

Fondo de Ahorro de Panama



Logros del Ano y Metas
para el 2021

Como regla general, el FAP gestiona sus activos atendiendo altos niveles de principios
éticos y aplicando criterios internacionales de gestion y transparencia.

Logros del Aho 2020

Gobernanza:

. EI FAP fortalece su estructura
organizacional con miras a un mayor
control interno para reducir riesgos
operacionales.

. EI FAP se une como signatario a los
Principios para la Inversion Responsable
respaldados por las Naciones Unidas.
. Somos reconocidos como uno de los
fondos soberanos de referencia a nivel
mundial en materia de transparencia
por el Sovereign Wealth Fund Institute
(“SWFI”, por sus siglas en inglés) y

el Peterson Institute for International
Economics (“PIIE”, por sus siglas en
inglés).

Gestion de Activos:

. Uso histérico de recursos del FAP por
B/. 105 millones para atender el estado
de emergencia nacional decretado por
el Consejo de Gabinete para mitigar los
impactos de la Pandemia del COVID-19.
Se realizaron aportes para contribuir
a la compra de insumos médicos,
reforzar el Programa "Fondo Solidario
de Vivienda" del Ministerio de Vivienda y
Ordenamiento Territorial, y la compra de
vacunas bajo el Convenio COVAX.

. El FAP inicia la implementacion del
portafolio de Capital Privado a través de
Fondos Secundarios.

Informe Anual 2020

Metas para el Aho 2021

Gestion de Activos:

. Continuar con iniciativa para recibir
aportes provenientes del Canal de
Panama, y/u otras fuentes alternas de
recursos para el crecimiento del FAP.

. Integracion de los criterios ambientales,
sociales y de gobierno corporativo
(“ASG”) en los portafolios de inversion.

. Robustecer el marco de gestiéon y
control de los riesgos financieros.

Gobernanza:

. Evaluacion de los mandatos otorgados
a las empresas administradoras para
un enfoque de inversién responsable.

. Trabajar de la mano con el Gobierno
para la consecucién de cambios al
marco legal del Fondo que fortalezcan
el patrimonio y protejan sus activos.

. Promover la aplicacion de la Ley 56 (ley
de mujeres en juntas directivas) en el
nombramiento de directores al FAP.

Administracion:
Fortalecer la divulgaciéon del FAP como
instrumento de ahorro nacional y respaldo
de la economia panamena.

Capital Humano:
Continuar con el proceso de fomento de las
capacidades técnicas.

17






Gobierno Corporativo

La estructura organizacional del FAP esta basada en las mejores practicas de gobierno
corporativo a nivel mundial, que garantizan una gestion efectiva e independiente de sus
activos y un adecuado control operacional de sus riesgos y responsabilidades.

De conformidad con su marco legal y los Estructura de Gobierno Corporativo
Principios de Santiago (para mayor informacién
acceder a www.ifswf.org y/o ver pagina 21

de este documento), el Fondo es gestionado,
administrado y supervisado por un grupo
independiente de organismos institucionales,
quienes cuentan con una clara delegacién de
funciones, y son responsables de la proteccion y
preservacion de los capitales y activos del FAP,
acorde a una cultura de conciencia del riesgo.

Esta estructura de gobierno garantiza la
transparencia en nuestra gestién y maximiza el
rendimiento del Fondo en apego a las directrices
y mandatos establecidos.

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.

Nuestro Marco de Gobierno Corporativo esta Basado en
los Siguientes Principios:

» Establecer controles internos * Incorporar politicas que incluyan
adecuados para una valores éticos y profesionales que
responsabilidad fiduciaria ydebida aseguren el cumplimiento de sus
fiscalizacion; estatutos;

Promover la eficiencia en la Reconocer el derecho y
distribucion de recursos y activos necesidades de todos los actores
del Fondo; interesados; y

Adoptar las mejores practicas Promover la transparencia y
para el manejo, monitoreo y prudencia, preservando los recursos
administracion del Fondo; del Fondo.

Informe Anual 2020 19
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Representacion de la

Sociedad Civil

La estructura de gobierno corporativo del Fondo considera la participacion de una
Comision Supervisora en representacion de la sociedad civil y que tiene por objeto la
emision de un informe de opinidn respecto a la administracion del Fondo.

A continuacidn, un extracto de las opiniones y recomendaciones mas relevantes
emitidas por la Comisiéon Supervisora en su Informe de Opinién para la Vigencia 2019:

e En materia de transparencia, reconoce las .
acciones realizadas por el Fondo y exhorta a
mantener un alto nivel de transparencia;

¢ En gestion de inversiones, reconoce una
consistencia con los objetivos de creacion
del Fondo y los esfuerzos realizados para .
lograr un balance razonable entre la gestion
de activos y el cumplimiento de las mejores
practicas;

¢ Se manifiesta conforme con la prudencia
demostrada respecto a la ejecucion de las
politicas y filosofia de inversion;

¢ Sobre la gobernanza del FAP, reconoce .
los pasos dados para fortalecer la
institucionalidad de acuerdo a las mejores
practicas en materia de transparencia y
revelacion de informacion hacia el publico;

Solicita se evalle la conveniencia de que

el FAP contrate un seguro catastrofico
encaminado a restituir cualquier parte de su
patrimonio, en caso de que sea retirado por
contingencias soberanas;

Sobre el uso del Fondo para atender el
estado de emergencia nacional producto del
COVID-19, solicita al MEF que desarrolle

un informe que indique con precision el
destino de los fondos retirados del FAP, las
garantias para su reintegro, estimaciones
de impacto y factores multiplicadores en la
economia nacional; y

Entre las recomendaciones presentadas,
proponen al MEF evaluar la posibilidad de
incluir al Fondo en un articulo constitucional
y crear su personeria juridica para una
mayor proteccion de sus activos.

Comisién Supervisora
Representantes de la Sociedad Civil

Consejo Consejo Nacional Consejo Nacional
Ecuménico de Trabajadores de la Empresa
de Panama Organizados Privada

CONEP

Colegio de CeEgREE

. Contadores
Economistas Publi Autorizad
de Panama Ublicos Autorizados

de Panama
B

AL
R <

Informe de Opinion de la Comisiéon Supervisora

Pilar 2:
Actualidad
Financiera

Pilar 1:

Modelo y Gestion
de Gobierno

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.

Pilar 3:

Principales Metas
del FAP
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Estandares Eticos

El Fondo administra, opera y gestiona sus activos bajo las mejores practicas de
gobierno corporativo, transparencia y altos estandares éticos, aplicando principios
internacionales de administracion de inversiones y suma diligencia.

La Junta Directiva del FAP, a través de su Politica de Inversién, acordé adherirse y adoptar, de
manera voluntaria, los Principios de Santiago. Los Principios de Santiago comprenden 24 Principios
y Practicas Generalmente Aceptados (“PPGA”) por los fondos soberanos con relacion a su rol de
inversionista global.

Dichos PPGA tienen como objetivos rectores:

I. Contribuir a mantener un sistema financiero mundial estable y la libre circulacion del capital y
las inversiones;

II. Cumplir con todos los requisitos normativos y de declaracién de informacion en los paises en
los que invierte;

lll. Invertir en funcién de criterios relacionados con la rentabilidad y el riesgo econémico y
financiero; y

IV. Establecer una estructura de gobierno sélido y transparente que cuente con controles
operativos adecuados, gestion del riesgo y rendiciéon de cuentas.

Con la adherencia y adopcién voluntaria de los PPGA, el FAP establece dentro de sus politicas,
estandares éticos que buscan fortalecer su estructura operativa y de administracién en tres pilares
fundamentales.

Pilares Eticos derivados de la adopcién de los Principios de Santiago

Gobierno Administracion y

REiC Corporativo Riesgo

Controles para el
manejo del riesgo y
adecuacion del
portafolio de

Rolesy
Relacién responsabilidades
consistente con efectivas para

politicas facilitar una
macroecondmicas. independencia
operativa.

inversion seglin
condiciones de
mercado.

Fuente: IFSWF; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Transparencia

El FAP es ratificado nuevamente como uno de los fondos soberanos de mayor
transparencia a nivel global, de acuerdo con el informe publicado por el Sovereign
Wealth Fund Institute (“SWFI”, por sus siglas en inglés) y su indice de Transparencia
Linaburg-Maduell, y por el Peterson Institute for International Economics (“PIIE”, por sus
siglas en inglés). Dichos reconocimientos reafirman el gran trabajo realizado en términos

de gestion y gobierno corporativo.

Sovereign Wealth
Fund Institute

Linaburg-Maduell

Transparency Index

El indice es ampliamente utilizado en la
industria para medir el nivel de transparencia
de mas de 50 fondos soberanos a nivel
global. Esta basado en 10 principios
valorizados cada uno en 1 punto, siendo 8
puntos la calificacion minima requerida para
tener una transparencia adecuada.

indice de Transparencia
Linaburg-Maduell a 2020

Panama - FAP
Australia - Future Fund
Azerbaiyéan - SOFAZ
Bahréin - Mumtalakat
Irlanda - NPRF
Canada - AIMCo
Chile - ESSF
Chile - Fondo de Reserva de Pensiones
Nueva Zelanda - NZ Super
Noruega - GPFG
Singapur - Temasek
Kazajistan - Samruk Kazyna

Emiratos Arabes Unidos - Mubadala

EE.UU - Alaska (APFC)

EE.UU. - North Dakota Legacy Fund

A S T T S S S S S

o 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Fuente: Sovereign Wealth Fund Institute.; y Fondo de Ahorro de Panama

Nota: El grafico tiene por objeto mostrar la
calificacion y/o puntaje obtenido por el FAP en
la evaluacion de transparencia realizada por el
Sovereign Wealth Fund Institute. No representa
un ranking o posicionamiento del FAP. Solo se
muestran los fondos que obtuvieron calificacion
de 10.

Peterson Institute for
International Economics

SWF scoreboard - Policy Brief
february 2021

Este informe presenta el puntaje de
transparencia de 64 fondos soberanos a
nivel global y esté basado en informacion
publica a 2019. El cuadro de indicadores
tiene 33 elementos, que se ponderan por
igual y se traducen en un porcentaje de 0 a
100.

Resultados del Cuadro de Indicadores 2019
Peterson Institute for International Economics

Pais - Nombre del Fondo Puntaje
Noruega - Government Pension Fund 100
Nueva Zelanda - Superannuation Fund 94

EE.UU. - Permanent Wyoming Mineral Trust Fund 93

Estados Unidos - Alabama Trust Fund 82
Panama - Fondo de Ahorro de Panama 82
Trinidad y Tobago - Heritage and Stabilization Fund 81

Emiratos Unidos Arabes - Dubai World 24

Libia - Libyan Invetsment Authority 23
Guinea Ecuatorial - Fund for Future Generations 11
Promedio de 64 Fondos 66

Fuente: Peterson Institute for International Economics.; y Fondo de Ahorro
de Panama

Nota: El FAP se posicioné en el lugar 17 de 64
fondos evaluados, obteniendo un puntaje de
82/100. El puntaje promedio de todos los fondos
fue de 66.

Fondo de Ahorro de Panama
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Marco de Gestion

La gestidn de activos del Fondo se realiza con prudencia para una preservacion de los
capitales administrados y la obtencion de utilidades a los menores niveles de riesgo

posible.

El FAP enfoca su gestién de activos con una
filosofia de inversion disciplinada y apegada al
cumplimiento de las normas legales, ademas
de la implementacién de un razonamiento
econdmico y financiero para consolidar un
patrimonio de largo plazo estable.

La Junta Directiva del Fondo esta a cargo de la
gestion de activos con absoluta independencia,
por cuenta y riesgo del MEF.

El Fondo se ha disefiado estructuralmente

con un modelo de gestiéon que promueve una
preservacion del capital semilla asumiendo los
menores niveles de riesgo posible, en adicién a
un componente de generacion de rendimientos
con un horizonte de largo plazo y de generacion
de valor respecto a los benchmarks.

Para la construccion del portafolio de
inversiones, el Fondo aplica parametros de
razonabilidad para un balance 6ptimo de la
relacion riesgo/retorno, y se emplean criterios
de prudencia, eficiencia, inteligencia y diligencia
para la diversificacion de las inversiones
permitidas.

Bases de Gestion del Fondo

Directrices de Politicas de
Inversion Inversion
Expectativa

de

Razonamiento Rentabilidad :
i Tolerancia al
Econémico / 3
Riesgo
Financiero

Preservacién de los Capitales

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.

Rendimientos/
Retornos
Esperados

Asignacion Estratégica

Clases de Activos y Benchmarks del Fondo

Activos Permitidos

Benchmarks Asignados

Activos Liquidos y de Corta
Duracién

Bonos Soberanos

Bonos Multilaterales

Bonos Soberanos

X Indexados a Inflacion

c
(V]

Renta Variable

Bonos Corporativos

Valores Hipotecarios

Capital Privado

50% Merril Lynch 6M Avrg / 50% Merril
Lynch Treasury Bill Index
Bloomberg Barclays Global Treasury Index
(USD Hedged)

100%

Government-Related Index (USD Hedged)

Bloomberg Barclays Global Inflation-Linked
(USD Hedged)

MSCI All Country World Index

Bloomberg Barclays Global Aggregate
Corporate Index (USD Hedged)
Bloomberg Barclays US Mortgage Backed
Securities (MBS) Index (USD Hedged)
Desarrollados y MSCI Emerging Markets
Index para Mercados Emergentes

0% 50%

M Limite Maximo

100%

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama; Ministerio de Economia y Finanzas - Directrices de Inversion.
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Inversiones Responsables

Inversiones responsables es parte integral de nuestra gestion; por tanto, el Fondo se une
al esfuerzo global de los inversionistas para contribuir, a través de sus decisiones de
inversion, al desarrollo de un sistema financiero global mas sostenible.

En 2020 el FAP se une a la comunidad de
inversionistas globales que adoptan los
Principios para la Inversién Responsable
(“PRI”, por sus siglas en inglés) e incorporan
los criterios ASG a su marco de gestion de
inversiones.

Los PRI son el conjunto de seis (6) principios
respaldados por la Organizacion de las Naciones
Unidas (“ONU”), y que tiene por objetivo reflejar
la relevancia de los criterios ASG en el contexto
de las buenas practicas de inversién, en

adicién a la integracién, propiedad, divulgacién,
colaboracién y comunicacién que deben tener
los inversionistas para el desarrollo de un
sistema financiero mas sostenible.

El FAP basa la integracion de los criterios ASG
segun lo definido por el PRI, sin incumplir la
responsabilidad fiduciaria y debida diligencia
para con los mandatos establecidos. Se han
tomado las medidas necesarias a nivel de las

politicas de inversion para incorporar nuestro
compromiso adquirido como inversionista global
para con el medio ambiente, la comunidad,

el buen gobierno corporativo y las mejores
practicas internacionales aplicadas a la industria.

Colaboracion para promover un sistema
financiero mas sostenible

El Fondo, a través de sus iniciativas, contribuye
al desarrollo de sistemas financieros estables,
transparentes y eficientes.

Nuestra decisidn de ser signatarios de los

PRI busca promover en esa linea, nuestra
colaboracién para la implementacion de
practicas de administracion eficaces e
interconectadas con los riesgos ASG, ademas
de mantener relaciones abiertas y constructivas
con entidades signatarias de los PRI para la
comprension de una gestion de calidad y de
largo plazo.
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Pilares de Gestion del

Riesgo

El Fondo gestiona los riesgos aplicando “tres lineas de defensa” para procurar una
adecuada estructura de controles para mitigar las fuentes de riesgo.

Primera Linea: Gestion Operativa

Los actores que toman parte del proceso de
gestion operativa del Fondo son, principalmente,
los responsables del apropiado control y gestién
de los riesgos inherentes a sus actividades.

Se debe actuar con responsabilidad fiduciaria

y diligencia segun lo establecido en el Manual
de Procesos y de Control Interno del Fondo,
empleando criterios de transparencia, prudencia,
discrecion e inteligencia en la custodia e
inversion de los capitales y réditos obtenidos.

Segunda Linea: Funciones de Gestion y
Control de Riesgos

La gestidon que realiza el FAP en materia de
riesgos y su correspondiente control constituyen

la segunda linea de defensa. Cada unidad
operativa tiene definidas sus responsabilidades
conforme a la naturaleza de las Politicas

de Inversion y Estandares del Fondo, el
Reglamento para los Servicios de Custodia,

y otras directrices para mantener un control
cruzado. Esta linea comprende la evaluacion,
medicion, monitoreo y reporte independiente
sobre el desempefio del Fondo.

Tercera Linea: Auditoria Interna

La tercera linea de defensa la representa

el Auditor Interno del Fondo, en este caso,

la Contraloria General de la Republica, por

su funcion relativa definida en la Ley para la
revision periédica de nuestros controles internos
y gestién de resultados.

Pilares de Gestion de Riesgo del Fondo

Gestion Operativa A s O C?estlon y Auditoria Interna
Control de Riesgos

1ra Linea de Defensa 2da Linea de Defensa

« Implementacion de la gobernanza - Disefio de la gobernanzay del

y del marco operativo para el
control de los riesgos.

marco operativo.

* Monitoreo de la adherencia al
» Medicion y gestion de la relacién marco operativo y de control.

riesgo/retorno, dentro de los

niveles de tolerancia definidos. * Informacioén oportuna.

3ra Linea de Defensa

« Supervision independiente de las
lineas 1y 2.

« Gestion fiscalizadora sobre la
transparencia en el manejo del
patrimonio.

©
c
=
o
o
%
w
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P
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Comisioén Supervisora

1 1

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.
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Principales Riesgos

El Fondo aplica en todo momento la debida diligencia y responsabilidad fiduciaria para
identificar y gestionar los riesgos relativos a la gestion de las inversiones.

El Fondo tiene como premisa fundamental

la preservacion de los capitales y creacién
prudente de valor respecto a los benchmarks.
Las lineas de defensa implementadas llevan
implicitamente un sinndmero de evaluaciones
cuantitativas y cualitativas que tienen por objeto
una proteccion, sostenibilidad, eficiencia y
solidez del ahorro nacional.

El FAP esta sujeto al cumplimiento de su Ley,
Regulacion y Directrices del Fideicomitente.
Como parte integral de sus operaciones y
gestién, esta expuesto a cuatro tipos de
riesgos:

Riesgo Relativo a la Estructura de
Gobernanza

Este riesgo es propio de las caracteristicas y
naturaleza del Fondo como gestor del ahorro
nacional.

Riesgo Legal y Cumplimiento

Se relaciona a la pérdida que podria generarse
por efectos de incumplimientos de normas
legales.

Riesgos Financieros en las Inversiones

Los riesgos financieros, por su naturaleza,

el FAP los descompone, para una adecuada
gestién, en riesgos de mercado, de crédito y de
liquidez. La gestion de estos riesgos se enfrenta
a disyuntivas derivadas del riesgo sistémico y
del propio comportamiento de los mercados
financieros.

Riesgo Operacional

El riesgo operativo es representativo de

la pérdida potencial a la que puede estar
expuesto el Fondo a raiz de fallas o deficiencias
en los sistemas de informacién y controles
administrativos.

Principales Riesgos de Gestion

@
Riesgo del Negocio
Personal Clave
Estabilidad de Capital
Reputacion
Alineacién de Intereses
Gobernanza

L]

Riesgo de Inversién
Tasa de Interés

Tipo de Cambio

Liquidez

Crédito

Diversificacion

GESTION |

@
Legal y Cumplimiento
Legal / Regulatorio

Estabilidad Financiera
Concentracion

Documentacion

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.
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Portafolio Estrategico

El Fondo, a traves de su Plan Anual de Inversiones, constituye un Portafolio Estratégico
balanceado que promueve la generacion de retornos moderados bajo un esquema de

riesgo acorde a su perfil de largo plazo.

El Portafolio Estratégico del Fondo se
fundamenta en una filosofia de inversion
prudente, de razonamiento econémico y
financiero para la mitigacion de los riesgos
inherentes a la gestién de activos. Este portafolio
se estructura como objetivo de largo plazo y
difiere del Portafolio Actual por efecto de los
cambios en las valorizaciones del mercado.

El FAP es consciente de que un portafolio
diversificado, balanceado y robusto contribuye

a la proteccion de los capitales administrados,
paralelo a la generacién de retornos moderados.
Se ha demostrado que mantener una asignacion
de activos equilibrada tiene un mayor y mejor
impacto en el rendimiento del portafolio total en
el largo plazo, respecto a la seleccion individual
de activos.

El Portafolio Estratégico del Fondo esta sujeto
a un presupuesto de riesgo (tracking error)
relativo a su benchmark de un méximo de 70
pbs anuales y debe, a su vez, cumplir con los
siguientes objetivos de inversion en el largo
plazo:

* Mayor potencial de crecimiento a largo plazo
dentro de los niveles de riesgo previamente
determinados;

e Diversificacién; y

* Resiliencia ante condiciones adversas de
mercado.

A continuacién nuestro Portafolio Estratégico.

Portafolio Estratégico del FAP

Renta Fija
Corta ~
Duracion

Activos de
< Corta Duracién
15%

Capital Privado
5%

Renta Fija
Renta Global
Variable 55%
20%
Renta Fija
Indexada a
Inflacion N\
5% Renta Fija
Larga
Duracién

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama - Plan Anual de Inversiones 2020/2021.

Caso de Estudio: Asignacion de Activos utilizando criterios ASG

En los uUltimos afnos, se ha visto un interés por parte de los inversionistas institucionales por
incorporar politicas ASG en sus procesos de inversion de activos, debido a solicitudes de sus
entidades reguladoras o por iniciativas propias de sus juntas directivas.

La implementacion de una Asignacion Estratégica de Activos apoyada en criterios de inversion
responsable ha demostrado que reduce el riesgo de ASG y no tiene impactos significativos en
los retornos ajustados al riesgo en el largo plazo. Para lograr este efecto, los criterios ASG
deben ser integrados, preferiblemente, desde un enfoque de portafolio total.

A partir del tercer trimestre de 2020, el FAP se convirtio en el primer signatario del pais de
los Principios para la Inversién Responsable respaldados por las Naciones Unidas para
incorporar, dentro de sus politicas y procesos de inversion, los criterios ASG.

Fuente: DWS Research Institute. ESG in Strategic Asset Allocation: A practical implementation Framework. 2021.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Meta Financieray

Portafolio de

Referencia

El Fondo, para la gestion de sus activos, considera una expectativa de rentabilidad de
largo plazo y el uso de un portafolio de referencia con el objeto de referenciar la toma de

decisiones en la consecucion de los objetivos.

Expectativa de Rentabilidad Minima

Para la gestion del Portafolio Estratégico, el
Fondo, de acuerdo con la filosofia de inversion,
apetito de riesgo y objetivos de creacion, y sobre
la base de los fundamentos contenidos en las
Directrices de Inversién, las Politicas y el Plan
Anual de Inversion, establece como métrica

de referencia una expectativa de rentabilidad
minima de largo plazo del 2.3% (ajustable en el
tiempo).

Dicha expectativa de largo plazo busca crear

un objetivo minimo de generacién de retornos
que asegure como meta de cumplimiento que el
valor patrimonial se ubique dentro de los niveles
requeridos por las normas legales para el uso de
los capitales del Fondo conforme a los objetivos
de creacion (relacién FAP/PIB nominal = 2%).

Sobre el Portafolio de Referencia (“PR”)
Como parte de las buenas practicas de gestion
para la evaluacién del desempeno, el Fondo
adopta un PR para establecer un marco
adicional de referencia que facilite el proceso
de la toma de decisiones estratégicas para la
gestion de los activos.

El PR es representativo de una asignacién
de activos estatica para un periodo de cinco
(5) anos e incorpora las principales clases de
activos permitidos.

Portafolio de Referencia del Fondo

Clase de Activo Benchmarks Ponderacién
Activos Liquidos 50% ML6m / 50% ML6m Tbills 5%
Renta Fija Global Bloomberg Barclays Global Aggregate Index 65%
Renta Variable MSCI All Country World Index 30%

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.

Desempefiio del Fondo Relativo a la Expectativa de Rentabilidad
y el Portafolio Estratégico

Rentabilidad Bruta
w
o
x

2 ) P
Rentabilidad Anualizada (5 afios) —

Expectativa de Rentabilidad 2.3%

A A2 2 a0

o & o &

\
Periodo

*La Rentabilidad Anualizada (5 afos) se calcula anualizando los rendimientos mensuales acumulados por un periodo de tiempo de 5 anos (60 meses)

retrospectivos. Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.
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Renta Fija Global

Los Portafolios de Renta Fija Global (61% del Portafolio Total), de manera
conjunta, registraron un retorno de 6.79% en 2020, superando a su comparador

referencial por 1.21%.

Los Portafolios de Renta Fija Global, de manera
conjunta, representaron 61% del Portafolio Total
del FAP en 2020 y registraron un rendimiento
absoluto de 6.79%.

En términos relativos, estos activos superaron a
su comparador referencial compuesto por 1.21%
(Bloomberg Barclays Global Aggregate). Por
categoria de activo, el Portafolio en su mayoria
se encuentra invertido en bonos soberanos
(47%) y bonos corporativos (28%).

La respuesta de los paises a nivel mundial
ante los efectos provocados por la pandemia
de COVID-19 fue el principal catalizador de los
mercados financieros en 2020.

Los Gobiernos y Bancos Centrales de todo

el mundo actuaron agresivamente ante

las medidas de cuarentena impuestas por

los paises, brindando estimulos fiscales y
monetarios sin precedentes, con el objetivo de
apoyar a sus golpeadas economias.

Medidas como el corte de tasas de interés de

corto plazo, la implementacion de programas

de compra de bonos gubernamentales, bonos
respaldados por hipotecas y bonos corporativos,
y el aflojamiento de las reservas de capital de los
Bancos fueron los principales catalizadores del
buen desempefio de los activos de Renta Fija.

Renta Fija por Categoria de Activo

Bonos
Soberanos
47%

Valores
Hipotecarios/
Estructurados
16%

Bonos
Supranacionales,
Multilaterales

Bonos 3%
Corporativos
28%

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.

Desempeiio Relativo al Benchmark

8.0%

6.0%

4.0%

Rendimiento

Renta Fija

6.79%
Global

5.58%

Benchmark
2.0%
0.0% t t t } t t t t t t |
4 > » * S & > () Q & XY &
N <& 2 0 2 R ) o Q! Q 9 b
Q) 2 ) @ & N
Y 02 'a‘\& P 6,*:6\ o > Y o > P >

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Acciones

En 2020 el Portafolio de Acciones (18% del Portafolio Total) generd un retorno de 15.8%.

El desempefio de nuestro Portafolio de Acciones Rendimiento Bruto del Portafolio de
tuvo un cierre de 15.8% (0.49% menos que el Acciones

benchmark, MSCI ACWI) debido principalmente 1 afio 3anos e Bebdhie
al comportamiento del factor valor en la porcion 15.77% 9.93% 12.34% 9.54%

invertida en los mercados emergentes.

La mayor parte de la rentabilidad del Portafolio Top 10 - Posiciones en Acciones al 31 de
de Acciones se explica por el desempefio de las Diciembre de 2020
compariias de los sectores de tecnologia de la —
informacion, consumo discrecional, Financiero/ Compafiia Pais Industria el Portafolio de
Bancarios, Salud y Servicios de comunicacion. Acciones FAP
Desde una optica de analisis fundamental, los Apple Inc. EELU. Tecnologia 3.9%
. . . Microsoft Corp. EE.UU. Tecnologia 2.9%
pnnCIpaleS Componentes que apoyaron son: Amazon.com Inc. EE.UU. Consumo Discrecional 2.6%
a) las expectativas de cambios en las medidas Facebook Inc. EE.UU. Tecnologia 12%
de confinamiento masivo; b) el desarrollo de Alphabet Inc. EE.LU. Teenologia 1.7%
. Johnson & Johnson EE.UU. Salud 0.8%
vacunas contra el COVID-19; y c) las utilidades Nestle uza Almentos 07%
de las companias, en especial del sector VISA Inc. EE.UUL Financiero 0.7%
tecnolc’)gico Procter & Gamble EE.UU. Consumo Discrecional 0.6%
’ NVIDIA Corp. EE.UU. Tecnologia 0.6%

En el caso de los mercados emergentes, los
factores que contribuyeron son: una mayor
confianza del consumidor, recuperacion

del sector manufacturero, reactivacion del
turismo, la expectativa de una administracion
estadounidense con una actitud menos agresiva
hacia la globalizacién y una réapida/fuerte
recuperacion econdémica en China.

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.

Inversién por Factores

Desde su implementacion en 2015, el FAP utiliza un enfoque de factores para gestionar el
Portafolio de Acciones. Los factores utilizados por el FAP se detallan a continuacion:

Valor: mediante la inversion en compafias cuyo precio de mercado es inferior a su valor
intrinseco, en el largo plazo.

Calidad: empresas sanas desde el punto de vista financiero (apalancamiento y relacion
rentabilidad/capital invertido)

Momentum: el rendimiento de una firma con respecto a su histérico de los ultimos 12
meses.

El enfoque de factores es un método de inversién que ha ganado adeptos en el mundo de las
finanzas, entre inversionistas que buscan diversificacion y obtener mayores retornos ajustados
al riesgo.

Fuente: Fondo de Ahorro de Panama.
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Activos Liquidos

El Portafolio de Activos Liquidos y corta duracidn (17% del Portafolio Total) cierra el aio
2020 con un retorno de 0.95%, 8 puntos basicos por encima de su benchmark.

El Portafolio de Activos Liquidos representd 17%
del Portafolio Total del FAP, a diferencia de afios
anteriores, cuando mantenia una exposicion

en torno al 25%. Esta reduccion se debe,
principalmente, al rebalanceo del Portafolio Total
del FAP, conforme al Plan Anual de Inversién

y la Asignacién Estratégica de Activos para el
periodo 2020/2021.

El Portafolio cierra el ano 2020 con un
rendimiento moderado de 0.95%, 8 puntos
basicos por encima de su benchmark. Este
rendimiento es el resultado de cortes abruptos
en las tasas de interés de corto plazo, medidas
adoptadas por los Bancos Centrales ante el
impacto econdmico provocado por el COVID-19.

A pesar del bajo rendimiento de este tipo de
activo relativo a Renta Fija y Acciones, el
portafolio cumple un rol de cobertura y reduccion
al riesgo del Portafolio Total en alineacién con el
mandato principal de preservacion de capital.

Estructuralmente, este portafolio tiene por
objetivo proveer liquidez y disponibilidad
inmediata al Fondo para cubrir sus obligaciones
de corto plazo y/o para casos de estado de
emergencia (declarado por el Consejo de
Gabinete) y desaceleracion econémica. El
mismo se conforma por depdsitos bancarios

e instrumentos del mercado monetario con
madurez de hasta un afo, cuya seleccion se
basa en un requerimiento minimo de calificacion
de riesgo de grado de inversion.

Composicion del Portafolio de Activos

Liquidos
Activo Proporcion
Bonos Corporativos (Venc. < 1 Afo) 42.15%
Notas y T-Bills - Corta Duracién 30.64%
Papeles Comerciales 23.21%
Depositos Bancarios 4.00%

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Renta Fija

Indexada a Inflacion

El Portafolio de Renta Fija Indexada a Inflacion (4% del Portafolio Total) registré un

extraordinario retorno de 9.20% en 2020.

El Portafolio de Renta Fija Indexada a Inflacién
(“ILB”, por sus siglas en inglés) registrd su mejor
retorno anual desde su creacion, terminando el
ano 2020 con una ganancia de 9.20% (0.26%
menos que el benchmark Bloomberg Barclays
Global Inflation Linked).

La anticipacién de los inversores ante un
incremento de inflacion en el mediano/largo
plazo, y las acciones de los Bancos Centrales,
en especial la FED, de comprar Titulos del
Tesoro Indexados a Inflacion para ayudar a
estabilizar las condiciones en este mercado y la
implementacion de una nueva estrategia para
alcanzar el objetivo de inflacién de 2% en el
tiempo, beneficiaron a los Bonos ILB.

Estratégicamente, el Portafolio de Renta Fija ILB
mantiene una proporcion de 3-5% del Portafolio
Total del FAP ya que provee una funcién de
cobertura ante riesgos inflacionarios.

Los Bonos ILB estan disenados para proteger

a los inversores de los efectos negativos que
causa la inflacién (pérdida de poder adquisitivo),
al vincular contractualmente los pagos de capital
e intereses de estos bonos a una medida de
inflacion reconocida como el indice de Precios al
Consumidor en EE.UU.

Renta Fija ILB por Pais

Estados Unidos
37%

Reino Unido
33%

Fuente: The Northern Trust Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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Capital Privado

El Fondo inicié la implementacion de un Portafolio de Capital Privado (en inglés, “Private
Equity”) como parte de su proceso de diversificacion de activos en su Portafolio

Estratégico global.

La Junta Directiva del Fondo, como estrategia,
aprobd iniciar la exposicion a través de
inversiones en Fondos Secundarios dada su
potencial mitigacion del efecto de la “Curva-J” y
diversificacion.

Las inversiones en Capital Privado se realizan
conforme a los mandatos establecidos en

las Directrices de Inversion, las Politicas y

el Plan Anual de Inversion para la vigencia
fiscal 2020/2021, y en el cual se establece
una asignacion estratégica de hasta 5% del
Portafolio Estratégico del Fondo.

La ejecucion de esta inversion involucra
comprometer fondos (commitments) para
proveer recursos de forma paulatina a este
portafolio de Capital Privado dentro de un
periodo aproximado de cuatro (4) a cinco

(5) anos. El plazo total de esta inversion,
incluyendo los flujos que emanen del Portafolio
de Capital Privado, serd de aproximadamente

diez (10) afos, sujeto a un (1) afio de extension.

El objetivo del Fondo de Capital Privado es
generar retornos consistentes con un balance
razonable entre el riesgo, la mitigacion del
efecto de la “Curva-J” y la creacién de valor
en la adquisicion de activos. Para lo anterior,
toma relevancia la calidad de los activos, su
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diversificacion (geogréfica, industria, vintage
year, entre otros), sumado a la amplia gama de
escenarios posibles para la fijacién de precios.
Al 31 de diciembre de 2020, se mantienen
inversiones en Capital Privado por un valor neto
de B/. 8.2 MM.

A continuacion, la distribucién de Portafolio de
Capital Privado (inversiones subyacentes) al
cierre del ano 2020:

Composicion del Portafolio de
Capital Privado

Tecnologia
Materiales 9%
Basicos
2%

Comunicaciones
10%

Financiero
11%

Consumo
26%

Fuente: Alpinvest Partners - Fondo Secundario ASF VII.
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Programa de Securities

Lending

En los ultimos tres (3) anos, el Programa de Préstamos Temporal de Valores (Securities
Lending) ha aportado cerca de B/. 100 mil adicionales a los ingresos corrientes del FAP.

Mediante la Resolucion No. 46 del 21 de
septiembre de 2018, la Junta Directiva del FAP
aprobé implementar el Programa de Securities
Lending.

El Programa de Securities Lending aporta un
componente adicional de diversificacién en los
ingresos del FAP, a un riesgo relativamente mas
bajo que cualquier otro método de generacion
de ingresos. También, representa la oportunidad
de maximizar la generacion de utilidades de los
activos en custodia a menores niveles de riesgo
posible.

En el caso del FAP, el programa es administrado
por el custodio global, The Northern Trust,

Co., que entre sus funciones tiene: evaluar
participantes potenciales de acuerdo con las
politicas de inversion del FAP, negociar tarifas,
supervisar, cobrar las comisiones, hacer
seguimiento de las cuentas y facilitar informes
de monitoreo.

Los participantes del programa de Securities
Lending deben aportar una garantia equivalente
de al menos un 102% sobre el valor del titulo
entregado.

Los rendimientos por participar en el programa
aumentan en funcion de la oferta y demanda de
los mercados financieros sobre ciertos titulos,
asi como la aversién al riesgo que el FAP esté
dispuesto a asumir dentro de sus politicas de
inversion para participar en el programa.

Principales participantes del Programa de
Securities Lending:
ING Bank NV,

London
1%

TD Prime Service

Mizuho 2%
Securities
3%

Societe
Generale Royal Bank
25% of Canada -

Europe
34%

Fuente: The Northern Trust, Co.; y Fondo de Ahorro de Panama.
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KPMG Teléfono: (507) 208-0700
m Torre PDC, Ave. Samuel Lewis y Website: kpmg.com.pa
Calle 56 Este, Obarrio

Panam4, Republica de Panama

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva
Fondo de Ahorro de Panama

Opinion

Hemos auditado los estados financieros del Fondo de Ahorro de Panama (en adelante, el “FAP"),
gue comprenden el estado de situacion financiera al 31 de diciembre de 2020, los estados de
utilidades, cambios en el patrimonio fiduciario y flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha,
y notas, que comprenden un resumen de las politicas contables significativas y otra informacion
explicativa.

En nuestra opinion, los estados financieros adjuntos presentan razonablemente, en todos los
aspectos importantes, la situacion financiera del FAP al 31 de diciembre de 2020, y su desempefio
financiero y sus flujos de efectivo por el afio terminado en esa fecha de conformidad con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Base de la Opinion

Hemos efectuado nuestra auditoria de conformidad con las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA). Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la
seccion Responsabilidades del Auditor en Relacién con la Auditoria de los estados financieros de
nuestro informe. Somos independientes del FAP de conformidad con el Cddigo de Etica para
Profesionales de la Contabilidad del Consejo de Normas Internacionales de Etica para Contadores
(Codigo de Etica del IESBA) junto con los requerimientos de ética que son relevantes a nuestra
auditoria de los estados financieros en la Republica de Panama y hemos cumplido las demas
responsabilidades de ética de conformidad con esos requerimientos y con el Cédigo de Etica del
IESBA. Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido es suficiente y apropiada
para ofrecer una base para nuestra opinion.

Informacién Suplementaria

La informacién suplementaria incluida en los Anexos 1y 2 se presenta para propdsitos de analisis
adicional y no es requerida como parte de los estados financieros ni para presentar la situaciéon
financiera y el desempefio financiero del FAP. Esta informacién ha sido sujeta a los procedimientos
de auditoria aplicados en la auditoria de los estados financieros y, en nuestra opinion, esta
presentada razonablemente en todos sus aspectos importantes, en relacion con los estados
financieros tomados en su conjunto.

Otra Informacién
La administracion es responsable de la otra informacién. La otra informacion abarca el contenido del

Informe Anual, pero no incluye los estados financieros y nuestro correspondiente informe de los
auditores independientes.

© 2021 KPMG, una sociedad civil panamefia y firma de la red de firmas miembro independiente de KPMG, afiliadas a KPMG International Cooperative
(“KPMG International”), una entidad inglesa. Derechos reservados.
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Nuestra opinidon sobre los estados financieros no abarca la otra informacién y no expresamos
ninguna otra forma de seguridad concluyente sobre ella.

En relacion con nuestra auditoria de los estados financieros, nuestra responsabilidad es leer la otra
informacion vy, al hacerlo, considerar si existe una inconsistencia de importancia relativa entre esa
informacion y los estados financieros o nuestro conocimiento obtenido en la auditoria, o si, de algin
modo, parece contener un error de importancia relativa. Si, basandonos en el trabajo realizado
concluimos que existe un error de importancia relativa en esta otra informacion, estamos obligados
a informar de este hecho. No tenemos nada que comunicar en este sentido.

Responsabilidades de la Administracién y de los Encargados del Gobierno Corporativo en relacion
con los Estados Financieros

La administracién es responsable de la preparacién y presentacion razonable de los estados
financieros de conformidad con las NIIF, y del control interno que la administracion determine que es
necesario para permitir la preparacion de estados financieros que estén libres de errores de
importancia relativa, debido ya sea a fraude o error.

En la preparacion de los estados financieros, la administracion es responsable de evaluar la
capacidad del Fondo de Ahorro de Panama para continuar como un negocio en marcha, revelando,
segun corresponda, los asuntos relacionados con la condicion de negocio en marcha y utilizando la
base de contabilidad de negocio en marcha, a menos que el Estado panamefio tenga la intencion
eventual de modificar la Ley 38 de 5 de junio de 2012 que establece la creaciéon del FAP.

Los encargados del gobierno corporativo son responsables de la supervision del proceso de
informacion financiera del FAP.

Responsabilidades del Auditor en Relacion con la Auditoria de los Estados Financieros

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable acerca de si los estados financieros en su
conjunto, estan libres de errores de importancia relativa, debido ya sea a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contenga nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad pero no garantiza que una auditoria efectuada de conformidad con las NIA siempre
detectara un error de importancia relativa cuando éste exista. Los errores pueden deberse a fraude
o error y se consideran de importancia relativa si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman
basandose en estos estados financieros.

Como parte de una auditoria de conformidad con las NIA, aplicamos nuestro juicio profesional y
mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ |dentificamos y evaluamos los riesgos de error de importancia relativa en los estados
financieros, debido a fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para
responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria que sea suficiente y
apropiada para proporcionar una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar un error
de importancia relativa debido a fraude es mas elevado que en el caso de un error de
importancia relativa debido a error, ya que el fraude puede implicar colusion, falsificacion,
omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas o la evasion del control
interno.
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* Obtenemos entendimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean apropiados en las circunstancias, pero no con el
proposito de expresar una opinién sobre la efectividad del control interno del FAP.

e Evaluamos lo apropiado de las politicas de contabilidad utilizadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por la administracion.

e Concluimos sobre lo apropiado de la utilizacion, por el Fiduciario, de la base de contabilidad
de negocio en marchay, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre
si existe o no una incertidumbre de importancia relativa relacionada con eventos o
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del FAP para
continuar como negocio en marcha. Si concluimos que existe una incertidumbre de
importancia relativa, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en los estados financieros o, si dichas
revelaciones no son adecuadas, que modifiqguemos nuestra opinion. Nuestras conclusiones
se basan en |a evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria.
Sin embargo, eventos o condiciones futuras, sujetas a decisiones del estado panamefio,
pueden causar que el FAP deje de ser un negocio en marcha.

e Evaluamos la presentacién en su conjunto, la estructura y el contenido de los estados
financieros incluyendo la informacion revelada, y si los estados financieros representan las
transacciones y eventos subyacentes de un modo que logran una presentacién razonable.

Nos comunicamos con la administracién en relacion con, entre otros asuntos, el alcance y la
oportunidad de ejecucién planificados de la auditoria y los hallazgos significativos de la auditoria,
incluyendo cualquier deficiencia significativa del control interno que identifiquemos durante la
auditoria.

EpMe:

Panama, Republica de Panama
29 de marzo de 2021
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FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Activos

Depdsitos a la vista en casas

administradoras de inversiones
Depésitos a la vista en bancos locales
Valores a valor razonable con cambios en resultado
Cuentas por cobrar por venta de inversiones
Intereses acumulados por cobrar y otros activos
Total de activos

Pasivos

Cuentas por pagar por compra de inversiones
Financiamientos

Otros pasivos

Total de pasivos

Patrimonio fiduciario

Capital fundacional

Excedente acumulado de ingresos sobre gastos
Total de patrimonio fiduciario

Total de pasivos y patrimonio fiduciario

Nota

6, 8, 10, 17
6,8,9, 17
6,10, 17,19
10, 11, 17
6,9,10,12,17,19

6,11, 17
13
6, 14,17, 19

15*
16

2020

62,371,086
2,804,000
1,375,285,155
26,637,143
5,569,514

2019

59,646,358
1,184,118
1,336,540,001
56,714,061
6,358,620

1,472,666,898

1,460,443,158

72,382,444 60,518,588

7,798,545 0
11,832,922 6,852,104
92,013,911 67,370,692

1,233,608,775
147,044,212

1,233,608,775
159,463,691

1,380,652,987

1,393,072,466

1,472,666,898

1,460,443,158

* No incluyen los aportes pendientes por recibir del Tesoro Nacional, provenientes de las contribuciones

realizadas por la Autoridad del Canal de Panama segun lo indicado en la Ley 51 de 10 de octubre de 2018

(ver nota 1y nota 15).

El estado de situacién financiera debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

integral de los estados financieros.
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FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Utilidades
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Nota 2020 2019

Ganancia neta en valores a valor razonable:
Intereses sobre inversiones en valores 10 22,713,426 25,989,903
Dividendos ganados sobre acciones 10 4,087,126 4,558,350
(Pérdida) ganancia neta realizada en valores 10 (350,727) 23,174,136
Ganancia no realizada en valores

e instrumentos derivados 10 70,247,361 68,193,668
Ganancia neta en valores a valor razonable 96,697,186 121,916,057
Otros ingresos, netos 12,122 59,979
Gastos:
Administracion de valores 1,803,500 2,223,418
Custodio de valores 789,665 350,120
Honorarios 627,318 605,523
Otros gastos 908,304 628,760
Total de gastos 4,128,787 3,807,821
Excedente de ingresos sobre gastos 92,580,521 118,168,215

El estado de utilidades debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte
integral de los estados financieros.
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FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panama, Republica de Panama)

Estado de Cambios en el Patrimonio Fiduciario

Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Excedente de ingresos sobre gastos - 2019
Saldo al 31 de diciembre de 2019

Retiro sobre el excedente

Excedente de ingresos sobre gastos - 2020
Saldo al 31 de diciembre de 2020

Nota

15

15

Capital
Fundacional

Excedente

acumulado

de ingresos
sobre gastos

1,233,608,775

0

41,295,476

118,168,215

Total de
patrimonio
fiduciario

1,274,904,251

118,168,215

1,233,608,775

159,463,691

1,393,072,466

0 (105,000,000) (105,000,000)
0 92,580,521 92,580,521
1,233,608,775 147,044,212 1,380,652,987

El estado de cambios en el patrimonio fiduciario debe ser leido en conjunto con las notas que forman parte

integral de los estados financieros.
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FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panamd, Republica de Panama)

Estado de Flujos de Efectivo
Por el afio terminado el 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Actividades de operacion:

Excedente de ingresos sobre gastos

Ajustes para conciliar el excedente de ingresos sobre
gastos y el efectivo de las actividades de operacion:

Ganancia neta realizada en valores

Ganancia no realizada en valores e instrumentos derivados

Ingresos ganados por intereses

Dividendos ganados sobre acciones

Cambios en activos y pasivos operativos:
Adquisicion de valores

Producto de la venta de valores

Aumento (disminucién), neto en cuentas por cobrar/venta de inversiones
Cuenta por pagar por compra de inversiones
Aumento de otros activos

Disminucion de otros pasivos

Efectivo generado de operaciones

Intereses recibidos

Dividendos recibidos

Flujos de efectivo de las actividades de operacion

Actividades de financiamiento:
Financiamientos recibidos
Flujos de efectivo de las actividades de financiamiento

Actividades de patrimonio fiduciario del Fideicomiso y financiamiento:
Distribucion del excedente acumulado
Flujo de efectivo de las actividades de patrimonio fiduciario

del Fideicomiso y financiamiento

Aumento neto en efectivo y equivalentes de efectivo
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del afio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del afio 8

El estado de flujos de efectivo debe ser leido en conjunto con las notas que forman
parte integral de los estados financieros.

92,580,521

350,727
(70,247,361)
(22,713,426)

(4,087,126)

(2,255,625,389)

2019

118,168,215

(23,174,136)
(68,193,668)
(25,989,903)

(4,558,350)

(2,500,199,859)

2,286,776,869 2,461,421,595
30,076,918 0
11,863,856 13,331,706
250,789 1,115,428
4,980,818 1,796,573
23,288,024 25,302,488
4,050,845 4,558,350
101,546,065 3,578,439
7,798,545 0
7,798,545 0
(105,000,000) 0
(105,000,000) 0
4,344,610 3,578,439
60,830,476 57,252,037
65,175,086 60,830,476
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FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros
31 de diciembre de 2020

(Cifras en balboas)

(1) Constitucion y Administracion del Fondo de Ahorro de Panama
Mediante la Ley 38 de 5 de junio de 2012, se creé el Fondo de Ahorro de Panama (en adelante,
“el FAP” o “el Fondo”), con el objetivo de establecer un mecanismo de ahorro a largo plazo
para el Estado panamefio y un mecanismo de estabilizacion para casos de estado de
emergencia y desaceleracion econdémica, asi como disminuir la necesidad de recurrir a
instrumentos de deuda.

La Ley 38 de 5 de junio de 2012, derogd la Ley 20 de 15 de mayo de 1995, que habia creado
el Fondo Fiduciario para el Desarrollo (en adelante, “FFD”), y el FAP lo sustituy6 a partir de su
entrada en vigencia, que sucedi6 el 6 de junio de 2012. En consecuencia, toda norma legal,
documento o proceso en curso, en que forme parte el FFD, se entendera referido al FAP.

La Ley 38 de 5 de junio de 2012 fue modificada posteriormente mediante la Ley 87 de 4 de
diciembre de 2012 y la Ley 48 de 6 de agosto de 2013. Adicionalmente, el Decreto Ejecutivo
No. 1068 de 6 de septiembre de 2012 reglamenta la Ley 38 de 5 de junio de 2012.

De conformidad con lo dispuesto en la mencionada Ley 38 de 5 de junio de 2012, la totalidad
de los activos del FFD fueron traspasados al FAP para su administracion mediante un
fideicomiso irrevocable.

De conformidad con el Decreto Ejecutivo N0.1068 de 6 de septiembre de 2012, que reglamenta
la Ley 38 de 5 de junio de 2012, se establece que los recursos del FAP seran administrados
por su Junta Directiva.

En mayo de 2013 se integr6 la Comision Supervisora del FAP de conformidad con el articulo
17 de la Ley 38 de 6 de junio de 2012; esta Comision se establece como érgano representativo
de la sociedad civil la cual debera reunirse una vez al afio, a mas tardar el 30 de abril de cada
afio, para evaluar el informe anual de la Junta Directiva del FAP.

El 4 de junio de 2013, la Contraloria General de la Republica refrendé el Contrato de
Fideicomiso irrevocable Fondo de Ahorro de Panama No0.0001 (en adelante, “ Fideicomiso
FAP”) celebrado entre el Ministerio de Economia y Finanzas, en calidad de Fideicomitente (en
adelante, “Fideicomitente” o “MEF”) y el Banco Nacional de Panama en su condicién de
Fiduciario (en adelante, “Fiduciario” o “Banconal”) al amparo de la Ley 1 de 5 de enero de 1984
por la cual se regula el fideicomiso en Panama. El Beneficiario del Fideicomiso es la Republica
de Panama, representada por el MEF.

El objetivo principal de este Fideicomiso es constituir un patrimonio auténomo, distinto al de su
fideicomitente, fiduciario y beneficiario, que permita el uso de los fondos de acuerdo a los
términos y condiciones establecidos en el Fideicomiso FAP y a lo dispuesto en la Ley 38 de 5
de junio de 2012, el Decreto Ejecutivo No. 1068 de 6 de septiembre de 2012 y sus posteriores
modificaciones.

El FAP se constituye inicialmente con la totalidad de los activos del FFD que fueron traspasados
a los registros de contabilidad del FAP el 4 de junio de 2013.

Informe Anual 2020
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Notas a los Estados Financieros

(1)

Constitucion y Administracién del Fondo de Ahorro de Panam@, continuacién
Ademas, forman parte del Fideicomiso FAP los siguientes bienes:

1. Toda contribucion de la Autoridad del Canal de Panam4 al Tesoro Nacional, superior al
3.5% del Producto Interno Bruto nominal del afio en curso, a partir del afio fiscal 2015.

2. Los fondos provenientes de la venta de las acciones de las empresas mixtas propiedad
del Estado.

3. Las herencias, legados y donaciones que se le hagan.

4. Los recursos que por ley se destinen al FAP.

En la Ley 48 de 6 de agosto de 2013 se identifican especificamente cuéles son las empresas
mixtas propiedad del Estado.

El Articulo 5 de la Ley 38 de 5 de junio de 2012, modificada por la Ley 87 de 4 de diciembre de
2012 y la Ley 48 de 6 de agosto de 2013, establece que los recursos del FAP, solo podran ser
utilizados para transferencias al Tesoro Nacional bajo las condiciones establecidas en el
articulo 11 de la Ley 34 de 5 de junio de 2008 y sus reglamentaciones y en ese articulo. En
consecuencia, los retiros Gnicamente podrian estar asociados a las siguientes situaciones:

1. Cubrir los costos asociados a un estado de emergencia declarado por el Consejo de
Gabinete que excedan el 0.5% del Producto Interno Bruto (PIB). Esta regla empez6 a
regir desde 2015.

Desaceleracion econémica. Esta regla empezo6 a regir desde 2015.

Se podra retirar hasta un 0.5% del PIB anualmente, con el Unico fin de prepagar y retirar
deuda soberana emitida por el Estado a través del Gobierno Central, siempre que los
activos del FAP sean superiores al 5% del PIB nominal del afio anterior.

wn

Los retiros del FAP autorizados bajo los numerales 1 y 2 anteriores estaran condicionados a
gue los activos del FAP no podréan ser inferiores al 2% del PIB nominal del afio anterior.

El Articulo 32 de la Ley 38 de 5 de junio de 2012 y el articulo 24 del Decreto Ejecutivo No. 1068
de 6 de septiembre de 2012, establecen que la Junta Directiva del FAP aprobara el presupuesto
anual del FAP, el cual deberd incluir como minimo, el pago de los gastos en que incurra la
Secretaria Técnica, dietas y gastos de los directores, asi como las cuentas generadas por el
Fiduciario, las empresas administradoras, las empresas de custodia y el auditor externo. Los
recursos del presupuesto anual del FAP deben provenir de los activos del FAP; la Junta
Directiva debe enviar el presupuesto aprobado para la no objecion del Fideicomitente a mas
tardar el 31 de octubre del afio en curso.

El presupuesto anual del FAP correspondiente al afio 2020 fue aprobado por la Junta Directiva
del FAP el 29 de octubre de 2019, el Fideicomitente comunic6 a la Junta Directiva su no
objecion el 22 de enero de 2020.

El 18 de junio de 2020, mediante Resolucién No. 72 la Junta Directiva del FAP aprobé el Plan

y la Asignacién para el afo de gestion 2020/2021, conforme a las condiciones y
especificaciones realizadas en el documento No. PA-04152020-005.

Fondo de Ahorro de Panama
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Notas a los Estados Financieros

(1) Constitucion y Administracion del Fondo de Ahorro de Panama, continuacion
La Asamblea Nacional de Diputados aprobd la Ley 51 de 10 de octubre de 2018 que introduce
cambios a la Ley 38 de 5 de junio de 2012, que crea el Fondo de Ahorro de Panama, respecto
a su regla de acumulacion, entre otros cambios. Los principales cambios de la Ley respecto al
FAP son:

1. Fortalecer el FAP con el 50% de las contribuciones provenientes de la Autoridad del Canal

de Panama (“ACP”) bajo las siguientes condiciones: a) para los afios 2018 y 2019, cuando
toda contribucion de la ACP al Tesoro Nacional supere el 2.5% del Producto Interno Bruto
(“PIB”) Nominal, y b) para el afio 2020 en adelante, cuando toda contribucion de la ACP
al Tesoro Nacional supere el 2.25% del PIB.

Permitir la capitalizacién (reinversién) de los rendimientos futuros del FAP hasta que el
patrimonio del mismo sea superior al 5% del PIB nominal del afio anterior.

El Estado podra retirar los intereses, dividendos y ganancias de capital realizadas,
generadas por los activos del Fondo. Para efectos de determinar los rendimientos a
retirarse, se deben tomar en cuenta las ganancias y pérdidas realizadas.

(2) Base de Preparacion

(@)

(b)

(©)
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Declaracién de Cumplimiento
Los estados financieros del FAP han sido preparados de acuerdo con las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Estos estados financieros fueron autorizados por la Administracion del FAP para su
emision el 18 de marzo de 2021.

Base de Medicién

Los estados financieros son preparados sobre la base de costo histdrico, excepto por la
revaluacion de activos financieros que se tengan para negociar o clasificados a valor
razonable con cambios reconocidos en resultados, e instrumentos financieros derivados.
Otros activos y pasivos financieros y activos y pasivos no financieros se presentan al
costo amortizado o al costo historico.

Moneda Funcional y de Presentacién

La Republica de Panama no emite su papel moneda propio y, en su lugar, el délar (US$)
de los Estados Unidos de América es utilizado como moneda de curso legal, la cual se
considera como la moneda funcional del Fondo. Por lo tanto, los estados financieros se
presentan en balboas (B/.), la unidad monetaria de la Republica de Panama), la cual esta
a la par y es de libre cambio con el délar de los Estados Unidos de América (US$ o US
Dolar).




FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

3)

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas
Las politicas de contabilidad detalladas a continuacion han sido aplicadas consistentemente
por el Fondo a todos los periodos presentados en estos estados financieros:

(@)

(b)

Medicion a Valor Razonable

El valor razonable es el precio que seria recibido por vender un activo o pagado al
transferir un pasivo en una transaccion ordenada entre participantes del mercado principal
en la fecha de medicion, o en su ausencia, en el mercado més ventajoso al cual el FAP
tenga acceso en el momento. El valor razonable de un pasivo refleja el efecto del riesgo
de incumplimiento.

Cuando es aplicable, el FAP mide el valor razonable de un instrumento utilizando un
precio cotizado en un mercado activo para tal instrumento. Un mercado es considerado
como activo, si las transacciones de estos instrumentos, tienen lugar con frecuencia y
volumen suficiente para proporcionar informacién para fijar precios sobre una base
continua.

Cuando no existe un precio cotizado en un mercado activo, el FAP puede utilizar técnicas
de valoracién que maximicen el uso de datos de entrada observables y minimicen el uso
de datos de entrada no observables. La técnica de valoracién escogida incorpora todos
los factores que los participantes de mercados tendrian en cuenta al fijar el precio de una
transaccion.

La mejor evidencia del valor razonable es un precio de mercado cotizado en un mercado
activo. En el caso de que el mercado de un instrumento financiero no se considere activo,
se usa una técnica de valoracion. La decisién de si un mercado esta activo puede incluir,
pero no se limita a, la consideracion de factores tales como el volumen y frecuencia de la
actividad comercial, la disponibilidad de los precios y el volumen de las ofertas y ventas.
En los mercados que no sean activos, la garantia de obtener que el precio de la
transaccién proporcione evidencia del valor razonable o de determinar los ajustes a los
precios de transaccion que son necesarios para medir el valor razonable del instrumento,
requiere un trabajo adicional durante el proceso de valuacion.

Inversiones en Valores

El Fondo designa todos los instrumentos de deuda y capital a su valor razonable con
cambios en resultados a la fecha de reconocimiento inicial, lo que esta de acuerdo a la
estrategia de negocio y de inversiobn del Fondo. Los informes y la medicion del
rendimiento de estos valores se basan en el valor razonable.

- Valores a Valor Razonable con Cambios en Resultados (VRCR)
Son aquellas inversiones en valores adquiridas con el propdsito de generar una
ganancia a corto plazo por las fluctuaciones del precio del instrumento. Estos valores
se presentan a su valor razonable y los cambios en el valor se presentan en los
resultados de las operaciones en el periodo en que ocurren.

Fondo de Ahorro de Panama
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(3) Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacioén

(©)

(d)

(e)

()

(9)

(h)

Informe Anual 2020

El valor razonable de las inversiones es determinado segln sus precios cotizados en
mercados a la fecha de reporte. De no estar disponible el precio cotizado de mercado, el
valor razonable del instrumento es generalmente estimado utilizando modelos para
calculos de precios o técnicas de flujos futuros de efectivo descontados.

Las compras y ventas de activos financieros a valor razonable con cambios en resultados
se reconocen a la fecha de negociacion, la fecha en la que una entidad se compromete
a comprar o vender un activo.

Instrumentos Financieros Derivados

El FAP utiliza instrumentos financieros derivados, los cuales se registran en otros activos
u otros pasivos en el estado de situacién financiera, a su valor razonable. Los cambios
en la valuacién durante el periodo de estos instrumentos derivados se contabilizan en los
resultados de las operaciones.

Los instrumentos derivados consisten en contratos “forward” de monedas extranjeras
distintas al dolar de los Estados Unidos de América. Estos contratos representan
compromisos que se pactan en los mercados “over-the-counter” (“OTC") y sus términos
son acordados a la medida requerida o segun la necesidad de las partes para comprar o
vender monedas extranjeras a un precio especifico y una fecha futura acordada.

Deterioro de Activos Financieros

Los valores en libros de estos activos son revisados a la fecha del estado de situacion
financiera para determinar si existe una evidencia objetiva de deterioro en los
instrumentos financieros, y se utiliza el método de reserva para proveer sobre pérdidas
en los instrumentos financieros.

Sus principales instrumentos financieros se presentaban como inversiones y otros activos
financieros a valor razonable con cambios en resultados (VRCR).

Financiamientos
Son el resultado de los recursos utilizados para Capital Privado, estos son medidos al
valor razonable, neto de los costos de transaccion.

Ingresos por Dividendos
Los dividendos son reconocidos en el estado de utilidades cuando la entidad tiene los
derechos para recibir el pago establecido.

Ingresos por Intereses

Los ingresos por intereses son reconocidos en el estado de utilidades para todos los
instrumentos financieros. El calculo de los intereses se realiza utilizando los términos y
condiciones originales contratadas: tasa de interés multiplicada por el saldo de capital.

Gastos

Los gastos que representan comisiones de custodios de valores, honorarios, y otros del
FAP, se reconocen en las operaciones cuando se incurren. Las comisiones pagadas a
las administradoras y a los custodios se calculan en base a porcentajes establecidos
sobre el promedio de los recursos financieros administrados y un pago fijo mensual al
Banconal como agente Fiduciario.
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3)

Resumen de Politicas de Contabilidad Significativas, continuacién

(i)

()

(k)

0

De conformidad con lo dispuesto en la Ley 38 de 5 de junio de 2012, el Decreto Ejecutivo
N0.1068 de 6 de septiembre de 2012 y el Contrato de Fideicomiso FAP, los gastos antes
mencionados se pagaran con cargo al presupuesto anual del FAP y sus recursos deben
provenir de los activos del Fideicomiso FAP.

Saldos y Transacciones en Monedas Extranjeras
Los activos y pasivos mantenidos en monedas extranjeras son convertidos a balboas a
la tasa de cambio prevaleciente a la fecha de reporte.

Los ingresos y gastos generados por transacciones en monedas extranjeras son
convertidos a las tasas de cambio que prevalecieron en las fechas de las transacciones.
Las diferencias en cambio por conversiéon de moneda extranjera son reconocidas en las
cuentas de ganancia/pérdida realizada y no realizada en valores en ganancias o
pérdidas.

Equivalentes de Efectivo

Para propésitos del estado de flujos de efectivo, los equivalentes de efectivo consisten en
depdsitos a la vista y a plazo en bancos con vencimientos originales de tres meses 0
menos Yy depdsitos en casas administradoras de inversiones.

Uniformidad en la Presentacion de los estados financieros
Las politicas de contabilidad detalladas anteriormente han sido aplicadas
consistentemente en los periodos presentados en los estados financieros.

Nuevas Normas Internaciones de Informacion Financiera (NIIF) e Interpretaciones no
Adoptadas

A la fecha de los estados financieros, existen normas que no han sido aplicadas ya que
no son efectivas para este afio, su aplicacion anticipada es permitida; sin embargo, el
FAP no las ha adoptado al presentar estos estados financieros.

No se espera que las siguientes normas nuevas y enmendadas tengan un impacto
significativo en los estados financieros:
- Contratos onerosos - Costo de cumplimiento de un contrato (Enmiendas a la NIC
37).
- COVID-19 - Relacionada con concesiones en arrendamientos con (Enmienda a la
NIIF 16).
- Propiedad, planta y equipo: Productos obtenidos antes del uso previsto (Enmiendas
ala NIC 16).
- Referencia al marco conceptual - (Enmiendas a la NIIF 3).

El FAP estard evaluando el posible impacto de estas enmiendas en sus estados
financieros.

Fondo de Ahorro de Panama



FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(4) Regulaciones y Politicas Relacionadas con la Administracion del FAP

Directrices de Inversion de los Recursos del FAP

El Decreto Ejecutivo No. 1068 de 6 de septiembre de 2012, que reglamenta la Ley 38 de 5 de
junio de 2012, la cual crea el FAP y modifica la Ley 34 de 5 de junio de 2008, sobre
Responsabilidad Social Fiscal, establece en el Capitulo IV, articulo 11 “Directrices de
Inversion”, que el MEF, actuando en su calidad de Fideicomitente y como representante de la
Republica de Panama, duefia de los activos del FAP, emitira mediante resolucion ministerial
las directrices de inversion que constituiran el marco dentro del cual la Junta Directiva definira
la politica de inversiones de los recursos del FAP.

El 19 de junio de 2013, el MEF emitié la Resolucion Ministerial No. 002-DICRE, por la cual se
definen las Directrices de Inversion de los recursos del FAP que constituiran el marco en el
cual la Junta Directiva del FAP establecerd la politica de inversion de los activos del FAP,
traspasados al FAP, cuyos aspectos mas importantes se resumen a continuacion:

Los recursos del FAP podran ser invertidos en cinco clases de activos:

1. Activos liquidos; el limite maximo a invertir en esta clase de activos es de 100%.

2. Bonos soberanos; bonos supranacionales/multilaterales y otros activos relacionados; el
l[imite maximo a invertir en esta clase de activos es de 70%.

3. Bonos soberanos indexados a la inflacién; el limite maximo a invertir en esta clase de
activos es de 70%.

4. Bonos corporativos; el limite maximo a invertir en esta clase de activos es de 30%.

5. Renta variable; el limite maximo a invertir en esta clase de activos es de 30%.

Todos los emisores deberan ser calificados por al menos una de las tres agencias calificadoras
internacionales de riesgo: Fitch, Moody’s o Standard & Poor’s. En caso de existir mas de una
calificacion se considerara la calificacion més baja. En ningun caso la calificacién de riesgo de
un emisor podréa ser de BBB- o menor.

Mediante el Acuerdo No. 7 de 22 de abril de 2014, la Junta Directiva del FAP aprobd sus
primeras Politicas de Inversion y Estandares, las cuales fueron modificadas a través del
Acuerdo No. 13 del 15 de diciembre de 2016, para incorporar los cambios realizados por el
MEF a las Directrices de Inversion. Posteriormente a través del Acuerdo No. 17 del 29 de junio
de 2017, estas politicas fueron actualizadas para incorporar, entre otras cosas, lo relacionado
a la implementacién del programa de préstamo de valores con el custodio actual.

El 31 de agosto de 2015, la Junta Directiva del FAP modifico el Reglamento de Licitacion del
FAP. Dicho Reglamento establece las guias, procedimientos, requisitos y demas mecanismos
de contratacion que regiran la contratacion de consultores, empresas administradoras, custodia
y auditoria externa por parte del FAP.

El 16 de octubre de 2014, se emiti6 la Resolucién Ministerial No.003-DICRE, por medio de la
cual se modifica la Resolucion Ministerial No.002-DICRE de 19 de junio de 2013, que define
las Directrices de Inversion para establecer la politica de Inversiones de los Activos del
FAP. Esta modificacion contempla, entre otras cosas, la inclusibn de Valores
Hipotecarios/Estructurados como una clase de activos elegibles para inversién, con un limite
méximo de 15% para esta clase de activos, y permite utilizar comparadores referenciales que
incorporen cobertura cambiaria ("hedged benchmarks™).

Informe Anual 2020
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(4)

Regulaciones y Politicas Relacionadas con la Administracion del FAP, continuacion

El 30 de agosto de 2016 fue aprobada en Gaceta Oficial la Resolucion Ministerial NO. 002-
DICRE del 25 de julio de 2016, la cual modifica la Resolucién Ministerial No. 002- DICRE de
19 de junio de 2013, que define las directrices de inversion para establecer la Politica de
Inversiones de los activos del Fondo de Ahorro de Panama. Los principales cambios en las
directrices de inversién se mencionan a continuacion:

e Se considera que colectivamente los activos que sean bonos soberanos, bonos
supranacionales/multilaterales, bonos corporativos y valores hipotecarios/estructurados,
representan por definicion la designacion de "Renta Fija Global* enmarcada por el
comparador referencial Barclay’s Global Aggregate Index.

e Se amplia el margen de la calificacion de riesgo de las contrapartes para la contratacion
de “forward” para gestionar y minimizar el riesgo cambiario en los portafolios de -AA hacia
A en al menos dos de las calificadoras de riesgo internacionalmente reconocidas (Fitch,
Moody’s, Standard & Poor’s).

e Los recursos del FAP se podran invertir en una octava clase de activos, inversiones
alternativas (por ejemplo, fondos de cobertura, fondos de capital privado, fondos de
infraestructura, fondo de bienes raices), a partir del afio 2015, momento en el cual la Junta
Directiva, mediante resolucién motivada, definira el comprador referencial a utilizarse para
esta clase de activos y lo comunicara al MEF para su no objecion.

El 18 de junio de 2020, mediante Resolucién No. 72 la Junta Directiva del FAP aprobd el Plan
y la Asignaciéon para el afo de gestion 2020/2021, conforme a las condiciones y
especificaciones realizadas en el documento No. PA-04152020-005.

Uso de los Bienes Fiduciarios
Los bienes que conforman el patrimonio fiduciario del FAP, solo podran ser utilizados para los
siguientes fines:

a. Transferencias al Tesoro Nacional bajo las condiciones establecidas en el articulo 11 de
la Ley 34 de 5 de junio de 2008, maodificada por el articulo 5 de la Ley 38 de 5 de junio de
2012, y su reglamentacion, y por la Ley 87 de 4 de diciembre de 2012.

b. Prepagar y retirar deuda soberana emitida por el Estado a través del Gobierno Central,
siempre que los activos del patrimonio fiduciario sean superiores al cinco por ciento (5%)
del PIB nominal del afio anterior. La suma que anualmente podra retirarse bajo esta
situacion serd de hasta el cero punto cinco por ciento (0.5%) del PIB.

c. Realizar inversiones en emisiones e instrumentos fuera de Panama. Como Unica
excepcion podra invertirse hasta un 10% de los bienes fiduciarios en titulos de deuda
emitidos por la Republica de Panamé a través del mercado secundario de capital
internacional o nacional, de los cuales Unicamente el cinco por ciento (5%) podra ser a
través del mercado secundario de capital nacional (Notas del Tesoro).

d. Pagar las sumas contempladas en el Presupuesto.

e. Cualquier otro gasto que se genere bajo el FAP, previa autorizacion de la Junta Directiva.

Fondo de Ahorro de Panama
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(4) Regulaciones y Politicas Relacionadas con la Administracion del FAP, continuacion
El Estado podré retirar los intereses, dividendos y ganancias de capital realizadas, generadas
por los activos del FAP. Para efectos de determinar los rendimientos a retirarse, se deben
tomar en cuenta las ganancias y pérdidas realizadas.

Restricciones de Uso de los Bienes Fiduciarios
Queda establecido que los bienes que conforman el patrimonio del FAP no podran utilizarse
para ninguno de los siguientes propdsitos:

a. Garantizar instrumentos de crédito del Estado panamefio.

b. Comprar instrumentos de crédito emitidos por terceros garantizados por el Estado
panamenio.

c. Comprar instrumentos de crédito o instrumentos de capital emitidos por personas
juridicas nacionales, registradas en la Republica de Panam& o en cualquier otra
jurisdiccion a nivel internacional.

d. Comprar instrumentos de crédito o instrumentos de capital emitidos por personas
juridicas extranjeras registradas en la Republica de Panam& o en cualquier otra
jurisdiccion a nivel internacional, cuyas actividades econdémicas realizadas en la
Republica de Panama representen el 5% o0 mas de sus ingresos totales.

e. Constituir gravamenes prendarios o hipotecarios sobre los activos del FAP.

f. Hacer inversiones en empresas en las que los miembros de la Junta Directiva del FAP,
la Comision Supervisora del FAP, su equipo ejecutivo, el Gerente General y los miembros
de la Junta Directiva del Banconal, el Presidente y Vicepresidente de la Republica y los
ministros de Estado y sus familiares dentro del cuarto grado de consanguinidad o
segundo de afinidad, mantengan una participacion accionaria directa o indirecta, mayor
o igual al diez por ciento (10%) de las acciones comunes en circulacion.

(5) Convenios de Administracién de Portafolios de Inversiones del Fondo
Durante el afio 2001, el Fideicomitente establecié convenios de administracion de portafolios
de inversiones del FFD, actualmente FAP, con Goldman Sachs Asset Management L. P.,
Morgan Stanley Investment Management Inc. y BlackRock Financial Management Inc. (“los
administradores”).

El dia 19 de enero de 2017, se suscribid el contrato entre Northern Trust Company y Banconal,
como custodio de las inversiones del Fondo de Ahorro de Panama. A partir del 1 de febrero de
2017, Northern Trust Company es el custodio de las inversiones del FAP, manteniendo como
administradores de inversion a Goldman Sachs Asset Management L. P., Morgan Stanley
Investment Management Inc. y BlackRock Financial Management Inc.

El 30 de septiembre de 2020, se suscribié el contrato entre Alpinvest Secondaries Fund
(Offshore Feeder) VII, L.P (The Carlyle Group) como administrador de Capital Privado.

Los actuales convenios de administracion de inversiones y custodia estan regulados de
acuerdo con las Directrices de Inversion y Custodia, respectivamente.

Informe Anual 2020




FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(5)

(6)

Convenios de Administracion de Portafolios de Inversiones del Fondo, continuacion
Las caracteristicas mas importantes de estos convenios se detallan a continuacion:

e Activos Elegibles:
Solamente seran elegibles los instrumentos que formen parte del comparador
referencial correspondiente.

e Presupuesto de Riesgo:
Los portafolios de renta fija global y renta variable tendran un “tracking error ex ante
anual” de 70 puntos base. Mientras que el portafolio de activos liquidos la duracion
maxima no podra exceder 6 meses respecto a su comparador referencial.

e Riesgo Crediticio:
La calificaciéon de riesgo de un emisor no podra ser inferior a la calificacién de grado de
inversion (Baa3/(BBB-). Como regla de inclusion, se utilizara la mediana de la
calificacion de riesgo crediticio otorgado a los instrumentos de largo plazo por agencias
calificadoras de riesgo internacionalmente reconocidas (Fitch Ratings Inc., Moody’s,
Standards & Poor’s). En caso de disponer de calificacién en solo dos agencias
calificadoras, se utilizara la de menor escala.

e Renta Variable:
La inversion en renta variable de una misma empresa no podra ser mayor a 5% del
capital del portafolio de renta variable.

e Limites en contratacion de “forward”:
Se podran contratar “forward” para gestionar/minimizar el riesgo cambiario en los
portafolios administrados. Lo anterior ser4 solamente con contrapartes que tengan
calificaciones de riesgo de instrumentos de largo plazo en categoria igual o superior al
equivalente A en al menos dos de las calificadoras de riesgos internacionalmente
reconocidas (Fitch Ratings Inc., Moody’s y Standard & Poor’s).

Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros

Un instrumento financiero es cualquier contrato que origina a su vez un activo financiero en
una de las partes y a la vez un pasivo financiero o instrumento de capital en la contraparte. El
estado de situacion financiera del FAP estd mayormente compuesto de instrumentos
financieros.

Las posiciones que el FAP mantiene en los instrumentos financieros mas importantes
(inversiones en valores y depdsitos en bancos) son gobernados por disposiciones de las leyes
y decretos y las Directrices de Inversidbn que rigen el FAP y los acuerdos con los
administradores en el extranjero.

Estos instrumentos financieros exponen al FAP a varios tipos de riesgos. El Fideicomitente
vigila los riesgos que afectan o puedan afectar al FAP, particularmente en cuanto a las
inversiones administradas por los tres bancos de inversion que estan bajo custodia de Northern
Trust Company Yy los depdsitos interbancarios colocados.

Fondo de Ahorro de Panama
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Hasta el 3 de junio de 2013, el Fideicomitente tenia la responsabilidad de establecer y vigilar
las politicas de administracion de riesgos de los instrumentos financieros. Actualmente
corresponde a la Junta Directiva del FAP, con el apoyo de su equipo ejecutivo, como ente
gestor que actta en nombre y por cuenta del Fideicomitente en la inversion de los recursos del
FAP, sujeto a la reglamentacion impartida por el Fideicomitente y a los lineamientos
establecidos en la Ley 38 de 5 de junio de 2012, reformada por la Ley 87 de 4 de diciembre de
2012 y el Decreto Ejecutivo No. 1068 de 6 de septiembre de 2012, segln sean de tiempo en
tiempo modificados, estar a cargo de todo lo relacionado con la politica y el Plan Anual de
Inversion que se fundamentan en las directrices de inversion definidas por el MEF. Igualmente
le corresponde a la Junta Directiva velar por el cumplimiento del Plan Anual de Inversion.

Los principales riesgos identificados por la administracion del FAP son los riesgos de crédito,
liquidez, mercado y operacional. Con el objetivo de administrar y gestionar los riesgos de
instrumentos financieros que afectan sus operaciones, el FAP ha establecido politicas y
pardmetros de administracion de riesgos financieros, asi como su vigilancia periédica.

(@) Riesgo de Crédito
Es el riesgo de que el deudor, emisor o contraparte de un activo financiero propiedad del
FAP no cumpla, completamente y a tiempo, con cualquier pago que deba hacer al FAP
de conformidad con los términos y condiciones pactados al momento en que el FAP
adquirié u originé el activo financiero respectivo.

El FAP ha establecido algunos procedimientos para administrar el riesgo de crédito, los
gue se resumen a continuacion:

e Formulacion de Politicas de Crédito:
El Fiduciario administra los activos del FAP de conformidad con los términos y
condiciones establecidas en el Contrato del FAP, la Ley 38 de 5 de junio de 2012,
reformada por la Ley 87 de 4 de diciembre de 2012 y el Decreto N0.1068 de 6 de
septiembre de 2012 y sus posteriores modificaciones.

Los criterios de inversidn (“Investment Guidelines”) y de desempefio, sefialados en
la Ley y Decretos que rigen el FAP y los convenios con los administradores,
constituiran los términos de referencia de los administradores de inversiones, y
formaran parte integral de la administracién de los activos del FAP.

¢ Limites de Concentracion y Exposicién:
La Junta Directiva del FAP, con el apoyo de su equipo ejecutivo, es responsable por
el establecimiento de estos limites en las politicas y el Plan Anual de Inversién del
FAP (véase la nota 4).

Los recursos del FAP podran ser invertidos segun los limites maximos establecidos
en las directrices de inversion emitidas por el Fideicomitente.

Informe Anual 2020




FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panam@, Republica de Panama)

Notas a los Estados Financieros

(6) Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

Criterios de Inversion:

El articulo 7 de la Ley 38 de 5 de junio de 2012 establece que solo se podré invertir
hasta un 10% de sus activos en titulos de deuda emitidos por la Republica de
Panama, a través del mercado secundario de capital internacional o nacional, de los
cuales unicamente el 5% podré ser a través del mercado secundario de capital
nacional (Notas del Tesoro).

Las inversiones de los recursos del FAP, solo deben hacerse en condiciones de
6ptimo rendimiento, liquidez y seguridad, en términos de recobro. Estas inversiones
deben responder a criterios de mantenimiento, rendimiento, diversificacion de
riesgo, asi como cualquier otro criterio previsto en las leyes y decretos que rigen el
FAP.

La siguiente tabla analiza los instrumentos financieros del Fideicomiso FAP que estan
expuestos al riesgo de crédito y su correspondiente evaluacion:

Inversiones en valores Depdsitos ala vistay a plazo
2020 2019 2020 2019
No morosos sin deterioro:
Grado 1-3: Riesgo bajo 1,117,844,148 1,121,586,593 65,175,086 60,830,476

Dentro del portafolio de inversiones el Fondo mantiene en instrumentos renta variable los
cuales no estdn expuestos al riesgo de crédito por un monto de B/.1,117,844,148
(diciembre 2019: B/.214,953,408).

Tal como se detalld6 en el cuadro anterior, los factores de exposiciébn de riesgo e
informacion de los activos del FAP, y las premisas utilizadas para estas revelaciones son
los siguientes:

Inversiones en valores:

La cartera de inversiones en valores a valor razonable con cambios en resultados
se encuentra registrada a su valor razonable, y esta dentro de la lista de vigilancia
ya que tiene un riesgo de exposicion lo cual hace que su riesgo de crédito se
incremente. Para estas inversiones no se ha identificado deterioro alguno, por lo
que no se requiere establecer alguna reserva.

Depositos a la vista:

Los depositos interbancarios son colocados en bancos con la més alta calificacion
de crédito para corto plazo que puede otorgar una agencia calificadora de riesgo;
debido a su alta calificacion de riesgo de crédito y los plazos cortos de colocacion
no se prevé el establecimiento de reservas por riesgo de crédito.
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La concentracion de los riesgos de crédito por sector y ubicacion geografica a la fecha de
reporte es la siguiente:

Inversiones en valores Depésitos ala vistay a plazo
2020 2019 2020 2019
Concentracién por Sector:
Bonos Soberanos 388,220,081 275,546,544 0 0
Bonos Supranacionales/Multilaterales 27,757,041 49,516,500 0 0
Bonos Soberanos Indexados a
Inflaciéon 75,351,974 95,303,152 0 0
Bonos Corporativos 388,721,994 513,165,032 0 0
Valores Hipotecarios 135,342,987 122,967,038 0 0
Notas del Tesoro 71,850,804 40,741,238 0 0
Activos Liquidos 30,599,267 24,347,089 0 0
Instituciones Financieras 0 0 65,175,086 60,830,476

Informe Anual 2020

1,117,844,148 1,121,586,593 65,175,086 60,830,476

La concentracion geografica de las inversiones y depdsitos en bancos esta basada en la
ubicacion del emisor del instrumento financiero (véase la nota 17).

El cuadro a continuacibn muestra, en porcentajes, la distribuciébn de la cartera de
inversiones en valores (renta fija) a valor razonable con cambios en resultados
clasificados con base en la calidad crediticia determinada por una agencia calificadora
internacional de riesgo:

31 de diciembre 31 de diciembre

2020 2019
Calificacién % %

Bonos gubernamentales 48% 35%
AAA 18% 11%
AA+/AA- 9% 7%
A+ A- 10% 10%
BBB+ y otras 11% 7%
“Mortgage backed securities” 11% 10%
AAA 11% 10%
Bonos corporativos 38% 51%
AAA 1% 1%
AA+/AA- 2% 3%
A+ A- 8% 12%
BBB+ y otras 27% 35%
Bonos supranacionales 3% 4%
AAA 3% 3%
AA- 0% 1%
Total de inversiones (renta fija) 100% 100%
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(b)

Riesgo de Liquidez

El riesgo de liquidez se define como la incapacidad del FAP de cumplir con todas sus
obligaciones por causa, entre otros, de un retiro inesperado de fondos por parte del
Fideicomitente bajo las condiciones establecidas en las leyes para los retiros del FAP, la
reduccion en el valor de las inversiones, la excesiva concentracion de pasivos en una
fuente en particular, el descalce entre activos y pasivos, y la falta de liquidez de los
activos. EI FAP administra sus recursos liquidos para honrar sus pasivos a su vencimiento
en condiciones normales.

Administracion del Riesgo de Liquidez:

Hasta la fecha, el FAP estd expuesto a requerimientos diarios sobre sus recursos de
fondos disponibles, con el propésito de dar cumplimiento al articulo 5 del Capitulo Ill,
Retiros del FAP de la Ley 38 de 5 de junio de 2012, modificada por la Ley 87 de 4 de
diciembre 2012 y la Ley 48 de 6 de agosto de 2013, en el cual se definen cobmo podran
ser utilizados los recursos del FAP (véase la nota 1).

Exposicion al Riesgo de Liquidez:

La medida clave utilizada por el Fiduciario para la administracion del riesgo de liquidez
del FAP es el indice de activos liquidos netos. Los activos liquidos netos son el efectivo
y equivalentes de efectivo y las inversiones en valores para los cuales existe un mercado
activo y liquido, menos los compromisos con vencimiento dentro del mes siguiente.

Al 31 de diciembre de 2020, el 99.40% de los activos netos del FAP se consideran
liquidos. Se consideran activos liquidos los depoésitos en casas administradoras de
inversiones (incluyendo instrumentos de renta fija y renta variable), los depésitos a la vista
en bancos locales y del exterior, las inversiones en valores, las cuentas por cobrar por
venta de inversiones en proceso de liquidacién y los intereses acumulados por cobrar.

Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo presenta dentro de su portafolio de inversiones un
total de B/.2,854,367 (31 de diciembre de 2019: B/.19,554,927) correspondiente a ciertos
activos en operaciones de “Securities Lending” (en espafiol, préstamo de valores),
efectuadas de conformidad con las politicas de inversion del Fondo (véase la nota 10).

Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo incluye dentro de su portafolio de inversiones un
total de B/.8,294,699 (2019: B/.0) correspondiente a ciertos activos en operaciones de
“Private Equity” (en espafiol, capital privado), efectuadas de conformidad con las politicas
de inversion del Fondo (véase la nota 10).
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Informe Anual 2020

El cuadro a continuacién muestra los flujos de efectivo no descontados de los pasivos
financieros del FAP, sobre la base de su vencimiento mas cercano posible. Los flujos
esperados de estos instrumentos pueden variar significativamente producto de estos
andlisis:

Valor en Monto Nominal Bruto Hasta 1
31 de diciembre de 2020 Libros Entradas/(Salidas) Afo
Financiamientos 7,798,545 (7,818,633) (7,818,633)
Cuentas por pagar por compra de
inversiones 72,382,444 (72,382,444) (72,382,444)
Cuentas por pagar y otros pasivos 11,832,922 (11,832,922) (11,832,922)
Total de pasivos 92,013,911 (92,033,999) (92,033,999)
Valor en Monto Nominal Bruto Hasta 1
31 de diciembre de 2019 Libros Entradas/(Salidas) Afo
Cuentas por pagar por compra de
inversiones 60,518,588 (60,518,588) (60,518,588)
Cuentas por pagar y otros pasivos 6,852,104 (6,852,104) (6,852,104)
Total de pasivos 67,370,692 (67,370,692) (67,370,692)

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el riesgo de que el valor de un activo financiero se reduzca por
causa de cambios en las tasas de interés, los precios de acciones, las tasas de cambio
de monedas extranjeras y los margenes de crédito (no relacionados con cambios en la
condicién crediticia del deudor/emisor), lo cual afectaria los excedentes acumulados del
FAP y/o el valor de su cartera de instrumentos financieros. El objetivo de la administracion
del riesgo de mercado es el de administrar y controlar las exposiciones al riesgo de
mercado dentro de parametros aceptables, al tiempo que optimiza el retorno sobre el
riesgo.

Las politicas de administracion de riesgo sefialadas en la Ley y los Decretos que rigen el
FAP y los convenios con los administradores, disponen el cumplimiento con limites por
instrumento financiero; limites respecto del monto maximo de pérdida a partir del cual se
requiere el cierre de las posiciones que causaron dicha pérdida; y el requerimiento de
que, salvo por aprobacion o recomendacion de la Junta Directiva, substancialmente todos
los activos y pasivos estén denominados en délares de los Estados Unidos de América
0 en balboas.

A continuacion se describen detalladamente cada uno de los tipos de riesgo de mercado
a los que esta expuesto el FAP:

¢ Riesgo de tasa de cambio: es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero
fluctie como consecuencia de variaciones en las tasas de cambio de las monedas
extranjeras, y otras variables financieras, asi como la reaccién de los participantes
de los mercados a eventos politicos y econdmicos. Para efectos de las normas
contables, este riesgo no procede de instrumentos financieros que no son partidas
monetarias, ni tampoco de instrumentos denominados en la moneda funcional.
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Para controlar este riesgo que surge de transacciones futuras, sobre activos y
pasivos financieros reconocidos, el FAP usa contratos “forward” de monedas
extranjeras negociados por las casas administradoras en el extranjero; los
administradores son responsables de gestionar la posicion neta en cada moneda
extranjera. Mensualmente, se presenta informacién financiera del FAP sobre la
gestién de contratos “forward” de monedas extranjeras, la cual es monitoreada por
la administracion del FAP, el Fideicomitente y el Fiduciario.

El FAP realiza, a través de sus casas administradoras en el extranjero contratadas,
inversiones en diversas monedas. Los parametros para estas transacciones y los
limites por tipo de moneda extranjera han sido establecidos en las directrices y
politicas de inversién y estandares del FAP y plasmados en los convenios suscritos
con las casas administradoras y el Fiduciario.

Para cubrir las posiciones que el FAP mantiene en monedas distintas del délar de
los Estados Unidos, las casas administradoras periédicamente adquieren contratos
“forward” de compra de esas monedas (en adelante, “moneda extranjera”). Con
estos contratos se cubre parcialmente el riesgo de fluctuacion en las tasas de
cambio de sus posiciones en monedas extranjeras con respecto al US délar.

Fondo de Ahorro de Panama
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A continuacioén se resumen las posiciones netas en monedas extranjeras que el FAP
mantiene al descubierto (en exceso) mediante el uso de contratos de compra de
monedas extranjeras (contratos “forward”) al cierre del periodo:

2020
Equivalente en Balboas
Divisas Contratos Posicién
Extranjeras “Forward” Neta

Informe Anual 2020

Euro 20,924,083 (366,928,432) (346,004,349)
Yen japonés 16,630,336 (172,473,202) (155,842,866)
Libra esterlina 8,970,264 (94,571,473) (85,601,209)
Ddlar hong kong 1,921,502 (80,021,362) (78,099,860)
Ddlar canadiense 7,129,565 (54,722,144) (47,592,579)
Délar australiano 4,558,735 (38,817,438) (34,258,703)
Nuevo peso mexicano 237,268 (13,976,717) (13,739,449)
Rupia indonesia 328,361 (7,384,158) (7,055,797)
Baht tailandés 45,096 (3,571,769) (3,526,673)
Won coreano (32,820) (3,400,806) (3,433,626)
Corona danesa 1,946,359 (4,746,841) (2,800,482)
Franco suizo 6,134,918 (8,837,643) (2,702,725)
Corona sueca 2,255,693 (4,274,155) (2,018,462)
Ddlar singapur 846,729 (2,484,054) (1,637,325)
Ddlar neozelandés 257,466 (1,746,027) (1,488,561)
Zloty polaco 99,421 (1,169,385) (1,069,964)
Corona checa 6,526 (633,127) (626,601)
Ringgit malasio 21,980 (327,188) (305,208)
Rublo ruso 18,489 (169,220) (150,731)
Yuan chino (144,095) 0 (144,095)
Forinto hdngaro (13,181) (51,851) (65,032)
Corona noruega 590,030 (650,691) (60,661)
Shekel israeli 300,519 (335,980) (35,461)
Rand sudafricano 445 0 445
Leu rumano 114,343 0 114,343
(788,145,631)
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2019
Equivalente en Balboas

Divisas Extranjeras

Contratos “Forward”

Posicién Neta

Euro 17,115,289 (318,392,688) (301,277,399)
Yen japonés 15,222,448 (216,072,831) (200,850,383)
Libra esterlina 9,791,391 (89,499,864) (79,708,473)
Délar canadiense 5,957,533 (55,930,927) (49,973,394)
Délar australiano 4,323,057 (24,580,424) (20,257,367)
Nuevo peso mexicano 155,303 (16,350,636) (16,195,333)
Rupia indonesia 398,829 (6,397,081) (5,998,252)
Won coreano (36,689) (3,648,418) (3,685,107)
Baht tailandés 103,187 (3,551,436) (3,448,249)
Corona danesa 1,491,887 (4,425,337) (2,933,450)
Ddlar neozelandés 251,630 (2,909,093) (2,657,463)
Ddlar singapur 1,045,253 (2,465,562) (1,420,309)
Zloty polaco 49,681 (1,141,352) (1,091,671)
Franco suizo 5,501,426 (6,502,367) (1,000,941)
Corona checa (2,235) (595,851) (598,086)
Forinto hdngaro (14,383) (536,398) (550,781)
Corona noruega 442,049 (737,356) (295,307)
Ringgit malasio 20,016 (265,829) (245,813)
Rublo ruso 6,685 (214,729) (208,044)
Rand sudafricano 468 0 468
Shekel israeli 322,316 (318,355) 3,961
Corona sueca 1,978,944 (1,936,911) 42,033
Ddlar hong kong 2,067,364 0 2,067,364

(690,281,996)

Las casas administradoras en el extranjero tenian suscritos contratos “forward”
desglosados por tipo de moneda extranjera y posicion (véanse las notas 12 y 14),
como sigue:

31 de diciembre de 2020

Valor Nocional Valor Nocional Valor

en Moneda Equivalente Razonable
Contratos “forward” de monedas (activos) Extranjera en Balboas en Balboas
Libra esterlina 19,611,187 19,507,488 103,699
Dolar canadiense 21,960,938 21,962,546 48,331
Dolar australiano 8,992,587 8,956,961 35,626
Délar hong kong 19,945,099 19,921,855 23,244
Rupia indonesia 992,032 982,464 9,568
Nuevo peso mexicano 832,829 834,219 1,988
Z|oty po|aco 346,218 344,558 1,660
Euro 172,168 170,702 1,466
Ddlar singapur 537,208 536,452 756
Yen japonés 97,399 96,876 523
Délar neozelandés 9,817 9,505 312
Corona danesa 3,976 3,938 38
Total 227,211
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31 de diciembre de 2020

Informe Anual

Valor
Nocional en Valor Nocional Valor
Moneda Equivalente Razonable
Contratos “forward” de monedas (pasivos) Extranjera en Balboas en Balboas
Euro (371,940,215) (366,757,730) (5,909,808)
Libra esterlina (76,944,505) (75,063,985) (1,880,519)
Yen japonés (172,968,278) (172,376,326) (685,310)
Délar australiano (30,534,078) (29,860,477) (673,600)
Délar hong kong (60,711,304) (60,099,507) (611,797)
Délar canadiense (33,188,904) (32,759,597) (429,307)
Rupia indonesia (6,553,342) (6,401,694) (151,648)
Corona sueca (4,346,841) (4,274,155) (80,520)
Franco suizo (8,900,607) (8,837,643) (69,848)
Nuevo peso mexicano (13,198,097) (13,142,498) (63,457)
Corona danesa (4,778,835) (4,742,903) (47,563)
Ddlar neozelandés (1,779,034) (1,736,522) (42,722)
Ddlar singapur (1,966,140) (1,947,602) (18,538)
Baht tailandés (3,586,755) (3,571,769) (17,124)
Won coreano (3,414,985) (3,400,806) (14,179)
Corona noruega (658,440) (650,691) (8,808)
Shekel israeli (342,773) (335,980) (6,792)
Ringgit malasio (333,716) (327,188) (6,527)
Rublo ruso (174,395) (169,220) (5,175)
Zloty polaco (829,022) (824,827) (4,195)
Corona checa (634,557) (633,127) (3,895)
Forinto hangaro (53,474) (51,851) (1,623)
Total (10,732,955)
31 de diciembre de 2019
Valor
Nocional en Valor Nocional Valor
Moneda Equivalente Razonable
Contratos “forward” de monedas (activos) Extranjera en Balboas en Balboas
Libra esterlina 17,152,299 17,008,865 143,434
Euro 69,243,995 69,116,355 127,640
Ddlar australiano 7,160,268 7,037,501 122,767
Ddélar canadiense 11,281,777 11,190,230 91,547
Yen japonés 44,451,512 44,367,151 84,361
Délar neozelandés 1,145,893 1,129,431 16,462
Won coreano 519,627 505,354 14,273
Rupia indonesia 750,352 737,360 12,992
Nuevo peso mexicano 4,511,874 4,502,494 9,380
Corona danesa 1,066,899 1,065,241 1,658
Ddlar singapur 528,037 526,610 1,427
Corona checa 200,527 199,755 772
Zloty polaco 340,617 340,050 567
Corona noruega 196,879 196,798 81
Total 627,361

2020
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31 de diciembre de 2019
Valor
Nocional en Valor Nocional Valor

Moneda Equivalente Razonable

Contratos “forward” de monedas (pasivos) Extranjera en Balboas en Balboas
Euro (252,030,887) (249,276,333) (2,754,553)
Libra esterlina (73,730,282) (72,490,999) (1,239,284)
Ddlar canadiense (45,509,922) (44,740,698) (769,224)
Ddlar australiano (17,895,639) (17,542,923) (352,715)
Yen japonés (65,736,989) (171,705,680) (311,149)
Nuevo peso mexicano (12,001,252) (11,848,142) (153,111)
Won coreano (3,243,671) (3,143,065) (100,606)
Rupia indonesia (5,759,931) (5,659,721) (100,210)
Franco suizo (6,558,988) (6,502,367) (58,080)
Baht tailandés (3,597,560) (3,551,437) (46,123)
Ddlar neozelandés (1,822,963) (1,779,662) (43,301)
Corona danesa (3,391,098) (3,360,096) (31,002)
Ddlar singapur (1,957,531) (1,938,951) (18,580)
Zloty polaco (815,569) (801,302) (14,266)
Corona noruega (554,171) (540,558) (13,613)
Corona sueca (1,944,384) (1,936,911) (9,260)
Shekel israeli (325,002) (318,355) (6,647)
Corona checa (401,066) (396,096) (4,970)
Rublo ruso (218,388) (214,728) (3,659)
Ringgit malasio (269,243) (265,829) (3,414)
Forinto hdngaro (538,283) (536,398) (1,885)
Total (6,035,651)

El vencimiento promedio de estos contratos es de 3 meses.

El efecto por cambios en el valor razonable de estos contratos “forward” de monedas
extranjeras se reconoce en los resultados de las operaciones del FAP.

Riesgo de precio de mercado:

Los administradores planifican sus estrategias de inversion basado en las politicas
de inversion del Fondo, las condiciones de los mercados Financieros y el
presupuesto de riesgo.

Durante el proceso de la elaboracion del Plan de Inversiones, la Junta Directiva
definié un nivel de tolerancia al riesgo de pérdida promedio anual de un 5% y con
horizonte de inversioén a largo plazo.

El calculo del valor en riesgo (“VaR” por sus siglas en inglés) del FAP se realiza
mediante el método de Montecarlo. Esta metodologia implica la simulacién de los
componentes aleatorios que intervienen en la evaluacién de los precios de
inversiones en valores en un periodo de tiempo definido y a un indice de confianza
del 95%.
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Administracion de Riesgo de Mercado:

El cuadro a continuacion presenta un resumen del célculo del VaR para el portafolio
del Fondo a la fecha de reporte:

31 de diciembre

2020 2019
VaR del portafolio del Fondo 144,090,201 71,239,762
Promedio del afio 129,946,452 69,446,250
Maximo del afio 149,073,150 72,800,720
Minimo del afio 73,045,352 66,715,011

31 de dic
Activos:

Riesgo de tasa de interés

El riesgo de tasa de interés de valor razonable, es el riesgo de que los flujos de
efectivo futuros y el valor de un instrumento financiero fluctiien debido a cambios en
las tasas de interés del mercado.

La tabla que aparece a continuacion resume la exposicion del FAP a los riesgos de
la tasa de interés. Los activos del FAP estan incluidos en la tabla a su valor en
libros, clasificados por categorias por lo que ocurra primero entre la nueva fijacion
de tasa contractual o las fechas de vencimiento.
Sin
vencimiento

la3 Méas de 3 ysintasade
S afios interés Total

Hasta 1 Mas d
iembre de 2020 afio an

Valores a valor razonable con cambios

en resultados
Total

Pasivos:
Financiamientos

Total
Total de margen

31 de diciembre

Activos:

253,055,037 139,085,219 682,862,666 300,282,233 1,375,285,155

7,798,545 0 0 0 7,798,545
7,798,545 0 0 0 7,798,545
245,256,492 139,085,219 682,862,666 300,282,233 1,367,486,610

Sin
vencimiento
la3 Méas de 3  ysintasade
S afios interés Total

Hasta 1 Mas d
de 2019 afio afn

Valores a valor razonable con cambios

en resultados
Total

Informe Anual 2020

357,019,424 203,447,212 559,725,869 216,347,496 1,336,540,001
357,019,424 203,447,212 559,725,869 216,347,496 1,336,540,001

La administracion del FAP, para los riesgos de tasa de interés a valor razonable, ha
definido un intervalo en los limites para vigilar la sensibilidad en los activos
financieros.
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Administracion de Riesgos de Instrumentos Financieros, continuacion

(d)

(e)

En general, la medicion del riesgo de tasa de interés para las posiciones
negociables es gestionada por las casas administradoras de inversiones, bajo los
criterios establecidos en cada contrato y en la Politica de Inversion del Fondo. Al 31
de diciembre de 2020, las inversiones en valores son medidas a valor razonable con
cambios en resultados, bajo lineamientos especificos para la gestion del riesgo de
tasa de interés por parte de cada administrador.

e Riesgo de precio: es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero fluctie
como consecuencia de cambios en los precios de mercado,
independientemente de que estén causados por factores especificos relativos
al instrumento en particular o a su emisor, o por factores que afecten a todos los
titulos negociados en el mercado.

Riesgo Operacional

El riesgo operacional es el riesgo de que se ocasionen pérdidas potenciales, directas o
indirectas, relacionadas con los procesos del Fiduciario, la administracion, de las casas
administradoras de inversiones y de los custodios, de su personal, tecnologia e
infraestructuras, y de factores externos que no estén relacionados con los riesgos de
crédito, mercado y liquidez, tales como los que provienen de requerimientos legales y
regulatorios y del comportamiento de los estandares corporativos generalmente
aceptados. El objetivo del Fiduciario, de las casas administradoras de inversiones y de
los custodios, es el de manejar el riesgo operacional, buscando evitar pérdidas financieras
y dafios en la reputacion del FAP, en cumplimiento con las leyes, regulaciones y
convenios y contratos suscritos.

La principal responsabilidad para el desarrollo e implementacion de los controles sobre el
riesgo operacional, estan asignadas a la administracion superior del Fiduciario, de las
casas administradoras de inversiones y de los custodios. Esta responsabilidad es
apoyada por el desarrollo de estdndares en el Fiduciario para administrar el riesgo
operacional, en las siguientes areas:

e Aspectos sobre la adecuada segregacion de funciones, incluyendo la
independencia en la autorizacién de transacciones

e Requerimientos sobre el adecuado monitoreo y conciliacion de transacciones

¢ Cumplimiento con los requerimientos regulatorios y legales

¢ Documentacion de controles y procesos

e Evaluaciones periddicas de la aplicacion del riesgo operacional, y los adecuados
controles y procedimientos sobre los riesgos identificados

o Reporte de pérdidas en operaciones

e Desarrollo del plan de contingencias

e Desarrollo de entrenamientos al personal

e Aplicacién de normas de ética en el Fiduciario

e Desarrollo de actividades para mitigar el riesgo, incluyendo politicas de seguridad.

Administracién de Capital
La Ley 38 del 5 de junio de 2012 en su articulo 3 “Regla de Acumulacion”, modificado por
la Ley 48 de 6 de agosto de 2013, establece la constitucion del capital del FAP. Los
criterios de administracion de capital que rigen el FAP estaran sujetos a cambios por parte
de la Junta Directiva del FAP. Hasta la fecha de este informe, no se han efectuado
cambios en tales criterios.
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(7) Estimaciones Contables Criticas y Juicios en la Aplicacién de Politicas de Contabilidad
El Fondo efectia estimados y supuestos que afectan las sumas reportadas de los activos
dentro del siguiente afio. Los estimados y supuestos son evaluados periddicamente y estan
basados en la experiencia histérica y otros factores, incluyendo expectativas de eventos futuros
gue se consideran razonables bajo las circunstancias. El ambiente econémico actual ha
incrementado el grado inherente de incertidumbre en estos estimados y supuestos.

(a) Valor razonable
Para los valores a valor razonable con cambios en resultados, el valor razonable es
determinado por el precio de referencia del instrumento publicado en bolsas de valores y
en sistemas electronicos de informacion bursatil. Cuando no estan disponibles los precios
independientes, los valores razonables se determinan usando técnicas de valoracién con
referencia a datos observables del mercado.

(8) Equivalentes de Efectivo
Los equivalentes de efectivo se detallan a continuacién para propositos de conciliacién con el
estado de flujos de efectivo:

2020 2019
Depositos a la vista en casas administradoras de
inversiones 62,371,086 59,646,358
Depésito a la vista - Banco Nacional de Panama 2,804,000 1,184,118
Total de equivalentes de efectivo en el estado
de flujos de efectivo 65,175,086 60,830,476

(9) Saldosy Transacciones con Partes Relacionadas
El estado de situacion financiera y el estado de utilidades incluyen saldos y transacciones con
partes relacionadas, tal como se detalla a continuacion:

2020 2019

Saldos:
Depdsitos a la vista — Banco Nacional de

Panama 2,804,000 1,184,118
Transacciones:
Gastos por honorario, Banco Nacional de

Panama 180,000 180,000
Honorario, Secretaria Técnica y Junta Directiva 323,996 765,523
Distribucion de excedente 105,000,000 0

Informe Anual 2020
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(10) Inversiones en Valores
Valores a Valor Razonable con Cambios en Resultados

La cartera de inversiones en valores a valor razonable con cambios en resultados se detalla a

continuacion:

2020 2019
Bonos Soberanos 388,220,081 275,546,544
Bonos Supranacionales/Multilaterales 27,757,041 49,516,500
Bonos Soberanos Indexados a Inflacion 75,351,974 95,303,152
Bonos Corporativos 388,721,994 513,165,032
Valores Hipotecarios 135,342,987 122,967,038
Notas del Tesoro 71,850,804 40,741,238
Activos Liquidos 30,599,267 24,347,089
Acciones de Capital 257,441,007 214,953,408

1,375,285.155 1,336,540,001

Los intereses acumulados por cobrar de la cartera de inversiones en el exterior ascienden a
B/.5,089,232 (31 de diciembre de 2019: B/.5,564,909) (véase nota 19).

La cartera de valores a valor razonable con cambios en resultados incluye titulos valores con
diversas duraciones, en cumplimiento con los convenios de administracion del portafolio de
inversiones suscritos con las casas administradoras de inversion, y conforme a las Directrices
de Inversion y Politicas de Inversion del FAP.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2020, el FAP registr6 una pérdida neta
realizada de B/.350,727 (31 de diciembre de 2019: ganancia neta realizada de B/.23,174,136)
por la venta de inversiones a valor razonable con cambios en resultados. Adicionalmente,
durante ese periodo, el FAP registr6 una ganancia neta no realizada por B/.70,247,361 (31 de
diciembre de 2019: ganancia neta no realizada: B/.68,193,668) en relacion con la cartera de
inversiones a valor razonable con cambios en resultados, que se origina de la revaluacion
periddica de estos instrumentos financieros.

Las pérdidas no realizadas se deben principalmente a activos de renta fija y/o renta variable en
el portafolio de inversiones que han experimentado cambios en su valorizacion después de su
compra inicial, y que dichos activos al cierre de este periodo no han sido liquidados. No se
considera que estos valores se hayan deteriorado por motivo de una calificacién crediticia
inferior al rango establecido en las Directrices de Inversién (calificacion de “grado de
inversion”). Al 31 de diciembre de 2020, la Junta Directiva del FAP no tiene la intencién de
liquidar las inversiones clasificadas como valores a valor razonable con cambios en
resultados. Las casas administradoras, bajo su mandato de administracion vigente, podran
tomar decisiones de compra/venta, incluyendo las inversiones clasificadas como valores a valor
razonable con cambios en resultados, en concordancia con las Directrices de Inversién, la
Politica y el Plan Anual de Inversion aprobados por la Junta Directiva del FAP.

Al 31 de diciembre de 2020, el FAP recibié dividendos sobre inversiones en acciones de capital
por B/.4,087,126 (31 de diciembre de 2019: B/.4,558,350). No se determind deterioro en esa
cartera de inversiones.
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(10) Inversiones en Valores, continuacion

Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo presenta dentro de su portafolio de inversiones un total
de B/.2,854,367 (31 de diciembre de 2019: B/.19,554,927) correspondiente a ciertos activos en
operaciones de “Security Lending” (en espafiol, préstamo de valores), efectuadas de
conformidad con las politicas de inversion del Fondo. Una operacion de “Security Lending”
consiste en otorgar al custodio de las inversiones la facultad para que dé en préstamo de muy
corto plazo valores especificos a cambio de un honorario. Esas operaciones estan
garantizadas por otros valores de renta fija, propiedad del prestatario, por un monto de
B/.2,992,386 (31 de diciembre de 2019: B/.20,447,230). Por ser un monto menor, no se
presentan estas inversiones en un renglén separado del estado de situacién financiera.

La cartera de inversiones a valor razonable con cambios en resultados, por administrador, se
detalla a continuacion:

2020 2019
Goldman Sachs Asset Management L. P. 646,722,311 591,295,266
Morgan Stanley Investment Management Inc. 406,859,811 460,872,032
BlackRock Financial Management Inc. 313,408,334 284,372,703
Alpinvest Partners (The Carlyle Group) 8,294,699 0

1,375,285,155 1,336,540,001

El FAP invierte principalmente en bonos gubernamentales, corporativos y en acciones de
capital. Los titulos de renta fija cuentan con la calificacion grado de inversion segun las
agencias calificadoras de riesgo internacionalmente reconocidas. Las casas administradoras
evallan los titulos valores elegibles en los respectivos compradores referenciales conforme a
las métricas establecidas en las directrices y politicas de inversion del Fondo, aunado a la
propia condicién y desempefio financiero del emisor. La mayoria de estas inversiones son
considerablemente liquidas y tienen un mercado activo.

El valor razonable utilizado para valorizar los valores negociables, se obtuvo de diversas
fuentes de informacion bursatil.

A continuacion se detalla la posicién neta del total de activos y pasivos administrados en el

extranjero, incluyendo los valores a valor razonable con cambios en resultados, por
administrador:

Activos Netos Administrados

Administrador 2020 2019
Goldman Sachs Asset Management L. P. 653,841,445 594,130,438
Morgan Stanley Investment Management Inc. 411,949,247 506,116,926
BlackRock Financial Management Inc. 312,441,710 292,386,401
Alpinvest Partners (The Carlyle Group) 496,154 0

1.378,728.556 1,392,633.765

Informe Anual 2020
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(10) Inversiones en Valores, continuacion
La posicion neta de los activos y pasivos administrados en el extranjero, por tipo de instrumento
financiero, se detalla a continuacion:

2020 2019

Depésitos a la vista en casas administradoras

de inversiones 62,371,086 59,646,358
Inversiones en valores a valor razonable con

cambios en resultados 1,375,285,155 1,336,540,001
Cuentas por cobrar por venta de inversiones 26,637,143 56,714,061
Intereses acumulados por cobrar 5,121,905 5,660,223
Otros activos — instrumentos derivados 227,211 627,361
Cuentas por pagar por compra de inversiones (72,382,444) (60,518,588)
Financiamientos (7,798,545) 0
Otros pasivos — instrumentos derivados (10,732,955) (6,035,651)
Posicion neta de activos y pasivos

administrados en el extranjero 1,378,728,556 1,392,633,765

(11) Cuentas por Cobrar y Pagar por Venta/Compra de Inversiones
El FAP, por intermedio de sus casas administradoras, mantiene las siguientes cuentas por
cobrar y pagar por venta y compra de inversiones a terceros:

2020 2019
Cuentas por Cuentas por Cuentas por Cuentas por
Cobrar Pagar Cobrar Pagar

Goldman Sachs Asset Management L.P. 15,818,721 (42,865,917) 41,163,726  (51,496,306)
Morgan Stanley Investment

Management Inc. 1,699,313 (5,078,629) 408,290 (339,707)
BlackRock Financial Management Inc. 9,119,109 (24,437,898) 15,142,045 (8,682,575)

26,637,143 (72,382,444) 56,714,061  (60,518,588)

El FAP esta expuesto al riesgo de pérdida (por riesgo de crédito, liquidez u operacional) por la
eventual inhabilidad de la contraparte para pagar por la compra o redencion de inversiones en
valores, y del vendedor en entregar los instrumentos Financieros vendidos, en cuyo caso el
FAP tendrd que comprar o vender nuevos instrumentos financieros a las tasas o precios
prevalecientes en el mercado. EIl riesgo de crédito se reduce al utilizar bolsas de valores o
camaras de compensacion debidamente organizadas y reguladas y por la adecuada situacion
crediticia del custodio y de los emisores.
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(12) Intereses Acumulados por Cobrar y Otros Activos
Los intereses acumulados por cobrar y otros activos se detallan a continuacion:

2020 2019
Intereses sobre inversiones en el exterior 5,121,905 5,660,223
Instrumentos derivados (véase la nota 6) 227,211 627,361
Otros activos 220,398 71,036

5,569,514 6.358.620

(13) Financiamiento (Compromisos de Capital)
Al 31 de diciembre de 2020, el Fondo mantiene una linea de crédito con el fondo de capital
privado Alpinvest Secondaries Fund (Offshore Feeder) VII por un total de B/.10,713,058, de los
cuales B/.7,798,545 han sido contribuidos al Alpinvest Secondaries Fund (Offshore Feeder) VI
bajo la modalidad de facilidad crediticia.

La facilidad crediticia tiene el objeto de financiar las contribuciones de capital para garantizar
oportunamente las inversiones y los pagos que debe realizar el Fondo Alpinvest Secondaries
Fund (Offshore Feeder) VII. Al 31 de diciembre de 2020 el interés establecido es de 1.70% a
un plazo de un afo.

(14) Otros Pasivos
Los otros pasivos se detallan a continuacion:

2020 2019
Administradores de inversién, custodios y otros 1,099,967 816,453
Instrumentos derivados (véase la hota 6) 10,732,955 6,035,651
11,832,922 6,852,104

El FAP reconoce un pasivo correspondiente a los gastos de comisiones (honorarios por
servicios) de las casas administradoras de inversiones y los custodios de esas inversiones.
Estas comisiones se calculan en base al total administrado y en custodia, respectivamente, y
son pagaderas aproximadamente en forma trimestral.

(15) Patrimonio
El patrimonio fiduciario del FAP se constituye con la totalidad de los activos y los pasivos del
FFD, segun lo establece la Ley 38 del 5 de junio de 2012, que representaban al 31 de diciembre
de 2012, un patrimonio total de B/.1,243,384,696.

De conformidad con el articulo 13 del Decreto Ejecutivo No. 1068 de 6 de septiembre de 2012,
es objetivo fundamental de la Junta Directiva del FAP preservar su Capital fundacional. Por
consiguiente, a partir del 31 de diciembre de 2017, se revis6 el nombre de la cuenta de “Capital
aportado” a “Capital fundacional”; este Ultimo nombre se define asi en el articulo 13 del Decreto
Ejecutivo No. 1068. El Capital fundacional se expresa a través del Patrimonio fiduciario, el cual
es representativo de los activos totales menos los pasivos totales y, por ende, es el valor de
liquidacién del Fondo en los mercados financieros y de capitales.
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(15) Patrimonio, continuacién

(16)

17)

A continuacion se determino el capital fundacional del Fondo de la siguiente manera:

Patrimonio del Fondo al 31 de diciembre de 2012 B/.1,243,384,696
Menos: Utilidades del FFD del cuarto trimestre de 2012 (9,775,921)
Capital fundacional del FAP B/.1,233,608,775

Mediante Acuerdo No. 18 del 14 de diciembre de 2017, la Junta Directiva del FAP previa
solicitud del MEF, aprob6 en reunion ordinaria el capital fundacional del Fondo, por la suma de
B/.1,233,608,775.

Durante el periodo terminado al 31 de diciembre de 2020, el FAP no recibi6 aportes del Estado,
bajo ninguna de las reglas de acumulacion establecidas en la Ley 38 del 5 de junio de 2012
(véase la nota 1).

Segun se indica en la Nota 1, la modificacién a la Ley 51 de 10 de octubre de 2018, indica que
para los afios 2018 y 2019, el 50% de las contribuciones realizadas por la ACP al Tesoro
Nacional que superen el 2.5% del Producto Interno Bruto Nominal ("PIB Nominal"), seran
contribuidas al FAP para fortalecer su patrimonio. Segun célculos de la administracion del FAP,
estos montos se han estimado en B/.37.3 millones para el afio 2018, B/.58.2 millones para el
2019, y un estimado de B/.316 millones en 2020; cifras que deben ser validadas por el FAP y
el MEF cuando sean emitidas por parte de la Contraloria General de la Republica, las cifras
finales PIB Nominal de los afios en mencién. La administracion ha mantenido comunicaciones
con el MEF y la Contraloria para coordinar entre las partes el proceso que permita que estos
fondos puedan ser aportados al Fondo. Al 31 de diciembre de 2020 estos montos no han sido
recibidos por el FAP.

Excedente Acumulado de Ingresos sobre Gastos
Al 31 de diciembre de 2020, el Fideicomitente producto del estado de emergencia nacional
realizo retiros de excedentes acumulados por B/.105,000,000.

Estos retiros fueron solicitados por el Fideicomitente a través del Ministerio de Economia y
Finanzas por medio de notas de fecha 15 de julio y 12 de septiembre de 2020, por
B/.85,000,000 y B/.20,000,000, respectivamente.

Concentracién Geografica de los Activos y Pasivos Mas Importantes
A continuacioén se resume la distribucién geografica de los activos y pasivos mas importantes:

2020 2019

Administradoras Depésitos Administradoras Depositos

de inversiones en banco deinversiones en banco

América 1,231,297,232 0 1,212,647,197 0
Panama 0 2,804,000 0 1,184,118
Europa 79,162,054 0 119,587,422 0
Asia 55,904,033 0 23,202,779 0
Africa 445 0 468 0
Oceania 12,364,792 0 37,195,899 0

1,378,728,556 2,804,000 1,392,633,765 1,184,118
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(17) Concentracion Geogréfica de los Activos y Pasivos Mas Importantes, continuacion
El saldo neto anterior estd compuesto por las siguientes cuentas:

2020 2019

Depdsitos a la vista en casas administradoras de

inversiones 62,371,086 59,646,358
Depdsitos a la vista en bancos locales 2,804,000 1,184,118
Valores a valor razonable con cambios en resultados 1,375,285,155 1,336,540,001
Cuentas por cobrar por venta de inversiones 26,637,143 56,714,061
Intereses acumulados por cobrar 5,121,905 5,660,223
Financiamientos (7,798,545) 0
Cuentas por pagar por compra de inversiones (72,382,444) (60,518,588)
Otros activos — instrumentos derivados 227,211 627,361
Otros pasivos — instrumentos derivados (10,732,955) (6,035,651)

1,381,532,556  1,393,817.883

(18) Impuesto sobre la Renta
Las declaraciones del impuesto sobre la renta de las compafias constituidas en la Republica
de Panama estan sujetas a revision por las autoridades fiscales por los tres ultimos afios, de
acuerdo con regulaciones fiscales vigentes en Panama.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente en la Republica de Panama, estan exentas de pago
de impuesto sobre la renta las ganancias provenientes de fuente extranjera, los intereses
ganados sobre depositos a plazo en bancos locales, los intereses ganados sobre los valores
del Estado panamefio e inversiones en titulos o valores registrados en la Superintendencia del
Mercado de Valores y listados en la Bolsa de Valores de Panama, S. A.

Los ingresos del FAP son en su totalidad de fuente extranjera y por intereses bancarios, lo que
no genera renta neta gravable.

(19) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros
Los valores razonables de activos financieros y pasivos financieros que se negocian en
mercados activos se basan en precios cotizados en los mercados o cotizaciones de precios de
negociantes. Para todos los demas instrumentos financieros, el FAP determina los valores
razonables usando otras técnicas de valoracion.

Para los instrumentos financieros que no se negocian frecuentemente y que tienen poca
disponibilidad de informacion de precios, el valor razonable es menos objetivo, y su
determinacion requiere el uso de diversos grados de juicio que dependen de la liquidez, la
concentracion, la incertidumbre de factores del mercado, los supuestos en la determinacion de
precios y otros riesgos que afectan el instrumento especifico.

El FAP clasifica el valor razonable utilizando los siguientes niveles de jerarquia que reflejan la
importancia de los datos de entrada utilizados al hacer las mediciones:

o Nivel 1: precios cotizados (sin ajustar) en mercados activos para activos o pasivos
idénticos a los que la administracion del Fondo puede acceder en la fecha de medicion.
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(19) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion

¢ Nivel 2: datos de entrada distintos de precios cotizados incluidos en el Nivel 1, que son
observables, ya sea directamente (es decir, precios) o indirectamente (es decir,
determinados con base en precios). Esta categoria incluye los instrumentos valuados
utilizando precios cotizados en mercados activos para instrumentos similares, precios
cotizados para instrumentos idénticos o similares en mercados que no son activos u otras
técnicas de valoracion donde los datos de entrada significativos son directa o
indirectamente observables en un mercado.

¢ Nivel 3: esta categoria contempla todos los instrumentos en los que las técnicas de
valoracion incluyen datos de entrada no observables, los cuales tienen un efecto
significativo en la valuacién del instrumento. Esta categoria incluye instrumentos que son
valuados, basados en precios cotizados para instrumentos similares donde los supuestos
0 ajustes significativos no observables reflejan la diferencia entre los instrumentos.

Otras técnicas de valoracién incluyen valor presente neto, modelos de flujos descontados,
comparaciones con instrumentos similares para los cuales haya precios de mercado
observables, y otros modelos de valuacion. Los supuestos y datos de entrada utilizados en las
técnicas de valoracion incluyen tasas de referencia libres de riesgo, margenes crediticios y
otras premisas utilizadas en estimar las tasas de descuento y precios de bonos y acciones.

El valor razonable de los instrumentos financieros medidos a su valor razonable en libros,
segun el nivel de jerarquia de medicion de valor razonable, se detalla a continuacion:

31 de diciembre de 2020 Valor
Descripcién Razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Valores a valor razonable con cambios en
resultados:
Bonos Soberanos 457,102,232 126,545,208 329,218,066 1,338,958
Bonos Supranacionales/Multilaterales 27,920,153 0 27,726,236 193,917
Bonos Soberanos Indexados a Inflaciéon 75,449,201 20,569,015 54,880,186 0
Bonos Corporativos 391,315,760 0 391,315,760 0
Valores Hipotecarios 135,599,820 0 128,185,782 7,414,038
Notas del Tesoro 4,718,916 4,718,916 0 0
Activos Liquidos 30,599,757 0 30,599,757 0
Acciones de capital 257,668,549 248,607,106 682,239 8,379,204

Otros activos:
Instrumentos derivados 227,211 0 227,211 0

Financiamientos:
Financiamiento (7,798,545) 0 0 (7,798,545)

Otros pasivos:
Instrumentos derivados (10,732,955) 0 (10,732,955) 0
1,362,070,099 400,440,245 952,102,282 9,527,572
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(19) Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion

31 de diciembre de 2019 Valor
Descripcién Razonable Nivel 1 Nivel 2 Nivel 3
Valores a valor razonable con cambios en
resultados:
Bonos Soberanos 276,713,945 1,131,086 275,351,076 231,783
Bonos Supranacionales/Multilaterales 49,763,923 0 49,378,158 385,765
Bonos Soberanos Indexados a Inflacion 95,460,205 32,634,102 62,826,103 0
Bonos Corporativos 516,308,175 0 516,098,266 209,909
Valores Hipotecarios 123,326,844 0 120,801,702 2,525,142
Notas del Tesoro 40,948,972 38,391,168 2,557,804 0
Activos Liquidos 24,375,567 0 24,375,567 0
Acciones de capital 215,207,279 214,693,199 513,644 436
Otros activos:
Instrumentos derivados 627,361 0 627,361 0
Otros pasivos:
Instrumentos derivados (6,035,651) 0 (6,035,651) 0
1,336,696,620 286,849,555 1,046,494,030 3,353,035

Para inversiones en valores que se cotizan en mercados activos, el valor razonable es
determinado por el precio de referencia del instrumento publicado en bolsa de valores,
publicado en sistemas electrénicos de informacion bursétil, o provisto por proveedores de
precios. Cuando no estan disponibles los precios independientes, se determinan los valores
razonables usando técnicas de valoracion con referencia a datos observables del mercado.

La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion y los datos de entrada utilizados en
las mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas dentro del Nivel 2:

Instrumentos Financieros Técnicas de Valoraciéon y Datos de Entradas Utilizados

Valores a valor razonable con cambios en | Se basan en precios promedios cotizados en mercados activos para
resultados instrumentos idénticos o similares.

Instrumentos derivados — contratos
“forward” de monedas extranjeras

Se utiliza el método de flujos futuros de efectivo descontados.
El valor razonable de los instrumentos derivados se determina
considerando una curva en US délares (US$) con base en
instrumentos a la tasa Libor a 3 meses, una curva foranea segun la
moneda correspondiente, con base en instrumentos liquidos del
mercado, y un descuento a valor presente utilizando la curva Libor
USD.

No se ha requerido hacer mediciones no recurrentes de instrumentos financieros o no
financieros.
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(19)

(20)

Valor Razonable de los Instrumentos Financieros, continuacion
La tabla a continuacion describe las técnicas de valoracion y los datos de entrada utilizados en
las mediciones del valor razonable recurrentes clasificadas dentro del Nivel 3:

Instrumentos Financieros Técnicas de Valoracion Datos de Entradas Utilizados
Renta Fija — Valores Flujos descontados Precios TBA (ICE / IHS Markit)
Hipotecarios Estructura del Colateral

Velocidad de prepago (Modelo PSA)
Tasa de prepago constante (CPR)
Vida media ponderada (WAL)

Curva de tasas de interés y de

referencia
Acciones de Capital Valor Neto de los Activos Valor Neto de los Activos del Fondo
Privado Multiplos de Ganancias Secundario
Flujos de efectivo
descontados

Las inversiones de capital privado se clasifican dentro del Nivel 3 de la jerarquia de valor
razonable. El valor razonable es proporcionado por los distintos gestores a la fecha del balance.
La valuacion se basa en el valor razonable de los activos netos subyacentes que conforman el
fondo de capital privado y se determina utilizando una variedad de métodos, incluyendo
modelos de valoracion basados en multiplos de ganancias o flujos de efectivo descontados.

El Fondo considera apropiadas las metodologias utilizadas para evaluar las inversiones en
nivel 3. Para estos propoésitos y a manera soporte, el FAP se apoya de las valuaciones
realizadas por el custodio conforme a sus propias directrices de valuacion para determinar el
valor razonable de estas clases de activos.

Rentabilidad del FAP

En general, los rendimientos del FAP estdn compuestos de intereses, dividendos y las
ganancias o pérdidas realizadas y no realizadas sobre las inversiones en valores durante el
periodo, los cuales son producidos por los depoésitos a plazo y las inversiones en valores por
el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020.

A partir del afio 2017, conforme a lo establecido en Politicas de Inversiéon y Estandares, la
rentabilidad bruta del FAP se determiné de acuerdo con la metodologia de tasa de retorno de
tiempo ponderada ("Time-Weighted Rate of Return" o “TWRR"). TWRR es una medida de
rentabilidad que se obtiene calculando la media geométrica de los retornos diarios sin
considerar aportes y retiros (flujos de efectivo).

Anteriormente la rentabilidad bruta se determinaba dividiendo los ingresos reconocidos en
concepto de intereses, dividendos y las ganancias o pérdidas realizadas y no realizadas
reconocidas durante el mismo periodo, entre el monto promedio de saldos mensuales de los
activos financieros (depésitos a plazo en bancos e inversiones en valores).
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(20) Rentabilidad del FAP, continuacion
La rentabilidad bruta del FAP, por el periodo terminado el 31 de diciembre de 2020 y 2019, es
la siguiente:

2020 2019

©

Rentabilidad bruta del FAP (Método TWRR) 7.23% 57%

En el calculo de rentabilidad bruta no se consideran los gastos de funcionamiento del FAP.

(21) Contingencias
Con base al mejor conocimiento de la administracion, el FAP no mantiene litigios en su contra
gue pudieran afectar adversamente sus negocios, su desempefio financiero o su situacién
financiera.

La administracion del Fondo ha evaluado el impacto de la aplicacion de la NIIF 16 sobre sus
estados financieros. Por la naturaleza de las operaciones financieras que mantiene el Fondo,
la administracién concluyé que la adopcion de esta norma no ocasioné modificaciones en los
estados financieros.

(22) Impactos COVID-19

Resultados del Fondo

Al 31 de diciembre de 2020, el FAP registra un resultado acumulado bruto (antes de costos)
del afio 2020 de 7.23%. En términos generales, pruebas satisfactorias de vacunas contra el
COVID-19, entre ellas las de Pfizer/BioNTech, Moderna y AstraZeneca/Oxford, la resolucion
de las elecciones presidenciales de los Estados Unidos, nuevas propuestas de estimulos
fiscales y un acuerdo del Brexit fueron considerados como noticias positivas por los
inversionistas a nivel internacional.

El portafolio es monitoreado semanalmente por la administracion, para evaluar los efectos
adversos de variaciones inesperadas en las condiciones de mercado que a su vez
pudiesen conllevar cambios abruptos en las valorizaciones para preservar la relacion
riesgo/retorno del Fondo y por ende generar algin impacto en los resultados de la operacion,
de igual manera la Junta Directiva monitorea de manera mensual el comportamiento del
Fondo.

El Fondo sigue operando bajo su plan de inversiones y de manera cauta, da un seguimiento a
la politica de cumplimiento y al tracking error de los portafolios para la generacién de
rendimientos moderados a los menores niveles de riesgo posible, donde los administradores,
conforme a sus mandados deben de hacer cambios en la composicion del portafolio gestionado
cuando sea necesario, para mantener niveles razonables de riesgos derivados del crédito de
los emisores y de la liquidez de los activos.
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(22) Impactos COVID-19, continuacién

Plan Anual de Inversiones 2020/2021

La Junta Directiva del FAP como parte de su tarea de seguimiento y gestion de los activos de
FAP aprobd un nuevo plan de inversiones para definir el portafolio estratégico para el periodo
2020/2021, tomando en consideracion una expectativa de rentabilidad definida y modificando
los supuestos de acuerdo con las condiciones actuales. El portafolio estratégico contempla
cambios en los supuestos macroecondmicos con respecto a las perspectivas de crecimiento
global, el monitoreo de las tasas de referencia en EE. UU y los efectos de una recuperacion
econdmica global post-pandemia de COVID-19. En adicion, la estimacion de los potenciales
retiros y aportes por parte del Fideicomitente, para brindar apoyo a la actividad econémica.
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Anexo 1
FONDO DE AHORRO DE PANAMA
(Panama, Republica de Panama)

Anexo de Determinacion del Estado de Situacion Financiera
Al 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Activos Contrato de Secretaria
Fideicomiso * Técnica Subtotal Eliminaciones Total

Depositos a la vista en casas

administradoras de inversiones 62,371,086 0 62,371,086 0 62,371,086
Depositos a la vista en bancos locales 443 2,803,557 2,804,000 0 2,804,000
Valores a valor razonable con cambios en resultado 1,375,285,155 0 1,375,285,155 0 1,375,285,155
Cuentas por cobrar por venta de inversiones 26,637,143 0 26,637,143 0 26,637,143
Intereses acumulados por cobrar y otros activos 7,214,829 220,397 7,435,226 (1,865,712) 5,569,514
Total de activos 1,471,508,656 3,023,954 1,474,532,610 (1,865,712) 1,472,666,898
Pasivos
Cuentas por pagar por compra de inversiones 72,382,444 0 72,382,444 0 72,382,444
Financiamientos 7,798,545 0 7,798,545 0 7,798,545
Otros pasivos 10,732,955 2,965,679 13,698,634 (1,865,712) 11,832,922
Total de pasivos 90,913,944 2,965,679 93,879,623 (1,865,712) 92,013,911
Patrimonio fiduciario
Capital fundacional 1,233,608,775 0 1,233,608,775 0 1,233,608,775
Excedente acumulado de ingresos sobre gastos 146,985,937 58,275 147,044,212 0 147,044,212
Total de patrimonio fiduciario 1,380,594,712 58,275 1,380,652,987 0 1,380,652,987
Total de pasivos y patrimonio fiduciario 1,471,508,656 3,023,954 1,474,532,610 (1,865,712) 1,472,666,898

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.

* El Contrato de Fideicomiso irrevocable Fondo de Ahorro de Panama No0.0001 fue celebrado entre el Ministerio de Economia y Finanzas, en calidad de
Fideicomitente y el Banco Nacional de Panama en su condicién de Fiduciario, al amparo de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 por la cual se regula el fideicomiso
en Panama.
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Anexo de Determinacion del Estado de Utilidades
Por el afio terminado al 31 de diciembre de 2020

(Cifras en Balboas)

Anexo 2

Contrato de Secretaria
Fideicomiso * Técnica Subtotal Eliminaciones Total

Ganancia neta en valores a valor razonable:

Intereses sobre inversiones en valores 22,713,426 0 22,713,426 0 22,713,426

Reconocimiento de presupuesto para la Secretaria Técnica 0 3,566,933 3,566,933 3,566,933 0

Dividendos ganados sobre acciones 4,087,126 0 4,087,126 0 4,087,126

Ganancia neta realizada en valores (350,727) 0 (350,727) 0 (350,727)

Ganancia neta no realizada en valores

e instrumentos derivados 70,247,361 0 70,247,361 0 70,247,361

Gancia neta en valores a valor razonable 96,697,186 3,566,933 100,264,119 3,566,933 96,697,186
Otros ingresos, netos 12,122 0 12,122 0 12,122
Gastos:

Administracion de valores 0 1,803,500 1,803,500 0 1,803,500

Custodia de valores 0 789,665 789,665 0 789,665

Honorarios 0 627,318 627,318 0 627,318

Asignacion de presupuesto para la Secretaria Técnica 3,566,933 0 3,566,933 (3,566,933) 0

Otros gastos 4,508 903,796 908,304 0 908,304
Total de gastos 3,571,441 4,124,279 7,695,720 (3,566,933) 4,128,787
Excedente de ingresos sobre gastos 93,137,867 (557,346) 92,580,521 0 92,580,521

Véase el informe de los auditores independientes que se acompafia.

* El Contrato de Fideicomiso irrevocable Fondo de Ahorro de Panaméa No.0001 fue celebrado entre el Ministerio de Economia y Finanzas, en calidad de
Fideicomitente y el Banco Nacional de Panama en su condicién de Fiduciario, al amparo de la Ley 1 de 5 de enero de 1984 por la cual se regula el fideicomiso

en Panama.
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Glosario de Términos

Administradora de inversiones — Gestor
externo contratado para la compraventa e
inversién de instrumentos financieros y activos.

Alfa — Indica el exceso de rentabilidad
obtenido por la cartera para un nivel de riesgo
determinado. También es conocido como
“Medida Jensen”.

Bloomberg Barclays Global Aggregate
Index — Es un indice de renta fija global de
grado de inversion, representativo de mercados
desarrollados y emergentes.

Calificacion de riesgo — Se refiere al grado

de riesgo crediticio asociado a un instrumento
financiero, institucién o pais, definido por alguna
calificadora de riesgo.

Comparador Referencial (“Benchmark”) —
Indice utilizado con fines comparativos para
evaluar la gestion y desempefo de inversiones.

Custodio - Instituciones Financieras y/o
Bancarias que mantienen bajo custodia los
activos de sus clientes.

Duracion — Corresponde a una medida de
exposicion al riesgo de tasas de interés. Mide la
sensibilidad del precio de un bono a cambios en
las tasas de interés.

Fideicomiso — Es un contrato en virtud del
cual una persona natural o juridica, llamada
Fideicomitente, trasmite bienes a otra persona
juridica (un banco o financiera), denominada
fiduciaria, para que los administre, invierta o
sirvan de garantia en beneficio propio o de un
tercero, llamado fideicomisario.

Fondo Soberano - Es un vehiculo de inversion
de propiedad estatal que controla una cartera de
activos financieros publicos.

Forward — Contrato entre dos partes para
comprar o vender un activo a un precio fijado y
en una fecha determinada.

Futuro — Contrato o acuerdo que obliga a las
partes contratantes a comprar o vender un
numero determinado de valores en una fecha
futura y determinada.
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Gobierno Corporativo — Se refiere al conjunto
de principios y normas que regulan el disefio,
integracion y funcionamiento de los érganos de
gobierno del Fondo.

Portafolio de Inversiones — Es una
combinacion de instrumentos de inversion
tomados por un individuo o un inversionista
institucional.

Principios de Santiago — Conjunto de
Principios y Practicas Generales Aceptadas para
Fondos Soberanos, establecido por el IFSWF.

Producto Interno Bruto — Es el valor monetario
de la produccioén de bienes y servicios de
demanda final del pais durante el periodo fiscal.

Punto base — Corresponde a una centésima de
un punto porcentual.

Rentabilidad — Expresada normalmente en
forma porcentual. Es la medida mas pequena
para valorizar el retorno de los bonos o el
cambio en la tasa de interés.

Retorno diferencial (o Exceso de Retorno)
— Medicion del desempefio de un portafolio en
relacién con su comparador referencial.

Retorno total — Tasa de crecimiento anualizada
de valor econémico de un instrumento o
portafolio, que considera todas las fuentes
potenciales de ingresos.

Tracking error — Medida de la diferencia de
rentabilidad entre un portafolio o Fondo y su
comparador referencial, mostrando la volatilidad
de la diferencia de la rentabilidad del portafolio.

TWRR — Medicion del retorno ponderado en el
tiempo para eliminar los efectos o distorsiones
que ocasionan las entradas y salidas de dinero
en el célculo del rendimiento.

Volatilidad — Representa la variacion que

ha tenido el precio de un activo en un tiempo
determinado. Mantenemos una posicion
minima de activos liquidos con el propésito de
proveer cobertura a los riesgos potenciales

y obligaciones de corto plazo o por retiros
previstos en la Ley.
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Principales Siglas+

ASG: Criterios ambientales, Sociales y de
Gobierno Corporativo.

BNP: Banco Nacional de Panama. Fiduciario.
FED: Reserva Federal de los Estados Unidos,
por sus siglas en inglés. (Banco Central de los

Estados Unidos).

Fondo o FAP: Se refiere al Fondo de Ahorro de
Panama.

IFSWF: Foro Internacional de Fondos
Soberanos, por sus siglas en inglés.

ILB: Renta Fija Indexada a Inflacién, por sus
siglas en inglés.

MEF: Ministerio de Economia y Finanzas.
Fideicomitente.

ONU: Organizacion de las Naciones Unidas.
PBS: Puntos base.
PIB: Producto Interno Bruto.

PIIE: Instituto Peterson de Economia
Internacional, por sus siglas en inglés.

PPGA: Principios y Practicas Generales
Aceptados.

PRI: Principios para la Inversion Responsable,
por sus siglas en inglés.

SWEFI: Instituto de Fondos Soberanos, por sus
siglas en inglés.

TWRR: Tasa de rendimiento ponderada en el
tiempo.

Varias de las imagenes utilizadas en este documento fueron proporcionadas por shutterstock.com.
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