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Su Excelencia

Licdo. R¡úl Arancg G1rtPTP
It{inistro de Comercio e lndu$nas
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Diringuido Señor M¡isho:

Nos place dar rerpueeta a $¡ iúeresarte Nota No E33-97 de 30 de septiembro de 1997,

sobre.la eplicaoión de la Ley N"10 de 16 de abril de 1993 por medio de la cual se establecen

incentivos fara la fo¡maoión de Fondos do n¡bilados, Pensioúados y otúos b€nefiaioo."

En fom¿ conor€te nos Pr€urt¿:

l. ¿Se puede supcditar Ia vigicnclrr de la Lry No10 de 16 de ¡bril de 193, al hecho de que

lo! cntes reguladom no ha¡ emltido ln reglamentación mbre h conctltución y
rdminlstración de los Fondos dentro de los ciento ochonta (180) dl¡s c¡lendarlos
rigulentes a la promulgación de dicha lcy?

El ardculo 18 de la Lery Na l0 de 16 de abril de 1993 ostabloce:

C-No.2t4

Panam{ 20 de ostub're do 197.

{'Esta L€V empozará a regir a partir del l"ARTICT'LO 1&.
do abril de 1993."

é.'¡1?' t

El ardculo antorior es claro al determinar la fecha preoisa en que d€bla empezar a regir

TP f-ey, sin embargo, no fue si no hast¿ el 16 de abril de 1997 quo entró a regir con le sanción
del Presideme de la Repubüc4 dondo regir signifioe oestaf 6 vigor un prec€ptq una orden o
mandato", y a su vez ügor es la vigenoia de las leyes, roglanentos, etc., os l¿ obligpto¡ied¡d de

:n precepto legislstivo." (CABAIIELLAS, Guillermo. Diccionario Enciclopédico de Derecho
us¡¡l' tomos VII y VIII, 2lo edic., Editorial Heliasta S.RL., Buenos Aires, Argemina: 1989)

-^- . A.pT* de lo artes comemtadg qisten normas lqales que est¿blecem €xpr€samente un

ATo d.^ 'vaúio legls", a decir, un perfodo €n qo"i" ¿irñ*iaón no esta¡ú vigeute si no
"c¡tu-una techa det€rminad¿ para poder hacer los ajustes necesarios, dade suficiame divulgación

.',{::,}T€etos, tanto a ios drnoioo.ior pnbúcos que la vao a apüced4 como a los
lotturustrados que lo van a benerficiar o afesttr
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En c¿nbio, hsy otras djsposicigaes legales que si bien fitran €o vigeúcia tan prodo sotr

.'ro6¡[adas, veÍios que en l¿ práptic¿ no se cuüplen porquo están oondicionadas, porque

iroli.i ir."" establecsn una sorie do requisitos que debo üena¡se antos paro que realmmte se

apliquen. '

Este ütimo c¡so es el de la Ley N" l0 do 1993 que si bien enfó a regir a partir del 16 de

abil de 194'7, erá srjeta a lar siguientos condioiones, quo so¡¡

ARTICULO l.- "Créase la Comisión Nacion¿l de Fo¡do
Jubilaciones y Pensione$ adsodta al Ministerio de llacionda y
Tesoro, para assorar al Orsano Ej€cutivo eri l¿ reslamenfación y
deserrollo de la preseme ley y con el fi¡ de estableoer
puiódicamerde paránohos de inversión oonsistetr€s con los
principior uoiver¡ales de squddad y diverrsifcacién propios de
los planes e iweroiones de la presede l€y...' (Subrayado mrestro)

ARIICUI0 4.- 6En adición a lo quo establece el n¡merat 3,
del artlcr¡lo 1, los planos a quo so rerfiero esta l€y s€rán regulados
y firoalizados por la Comisión Banc¿ri¿ N¡cional en el c¿so de
planos administrados por bancos y fideicomisos; por la
Superhtendenoia de Seguros y nea¡quros del Mnists¡io <te
Comercio e Indusrias (MICD, en el caso de los planes
administr¿dos por oompalüas de squro; y por l¿ Comisión
Naoion¡l de Valores del Mnisterio de Comercio e hdushias
(MICÍ), on sl ca¡o de la¡ Sociedades y Fondos de Inversión'
(Subrayado ruresho)

ARTICüI,O f2.- rllos oldes reguladorg dictaráor.deúo de
un término no m¿yor de ciomo oohema (180) ad.ffidaario
posterior€r a l¿ prornr¡tgación de esta ley, la regutación pertinento
para Ia constitucióa y administración de estos fondos la cr¡al
deber¿ ceñir$, en los aspsctos de idormación fi¡a¡roica, a los
p,rinoipios de oont¿bilidad est¡blecidos para este giro.'
(Subrayado nuestro)

o,,. "- l1T1$,o*"g para quo la Ley Nol0 de 1993 so apüque realmento se requiere primero

il::"',:..11I* sea conform¡da la Comisión Nacion¿l de Fondo do Jubitaoiones y lensioneq'r't ¡€ tsun4 ya que no basta ol enrnciado leg¿l que l¿ crea

lY.:"*.P* yo de los emos rcguladoroq que establece t¿ misns Lry em el rdorlo.t" *t.. .¡iu¿á, 
-dffi il ffffi ;üffifiR que van a regular espeofficamomte esta
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^",i.ri¿ad con la asesorla de l¿ antes monoionada Comisión Nacional de Fondo de Jubilaciones y

il;;;;r, de acuerdo con los principios de contabilidad'

Eüde¡r€'m€nte, el Organo Ejecnfivo ectá en mora" ern particular el Mnist€trio de llaoie¡rd¿

., Tesoro,.al no dict¿r las direqtrioes nec€x¡arias para que sg aonforme en verdqd la Comisión

,vr.ion¡ ¿r foo¿o de Jubilacionos y Pemsioneg y porqu€ a st¡ ve¿ los ente¡ reguladore de esta

aciMdad no ha¡ podido dictar los rqlamentos exigidos legalmenrto.

L:puede l¡ Comi¡lón Nacional de Valorer a falt¡ de la reglamentaclón pan Fondos de

Éensión y Jubllación, a¡imilnr a una sollcitud sobre e¡ta acttvid¡d los requlsitos
contemplados en el ardculo 3 del llecreto ItF58 de 1993?

Et artículo 3 del Deoroto Ejecutivo N"58 del Mnistenio de Comercio e Industias de 22
de osn¡bre de 1993 (G.O. 1y22.428 de 7 do diciembre de 1993), estableoe los requisitos gue

deben pre.rentar las Administradoras de Fondo Muü¡o arites de iniciar operaciones medi¡ns
apoderado legal.

Obsen amos que ol comeúado Deareto reglameúa especlficanente la consti¡¡ción de
Fondos Mutuos (Sociedados do Invosión) como ''nq aotividad propia de los meroados de
valores, donde se capta dinero del público para ser inve'rtidos en dichos mocados, matoia
eonremplada en el dorogado Deoreto de Gabinete N%48 do 16 de julio de l9ZO. Menfas que ol
Fondo de Ponsión y Jubilación constitrye r¡na renta difoido orjeta al pago de las cuotas
voluntarias, y al ounplimiento de requisitos como edad, incapacidad termporal o pernranonte, erc.
lCfr. FERNANDEZ V., Emiüo. Diccionario de Derecho Publico: Administrativq Constituaion¿l
v Fisc¿|, Editorial Astrea" Buenos Aires, fugptrtirfr 1981, pág r+a8)

Por t¡nto, si l¿ nan¡raleza y ffnalid¿d de! Fondo l\¿fuü¡o o Socidad de Inversióu es
dininto a la dol Fondo de rubilacionos y pensioneg no ¡e le puede apücor por aÍ¡logla a este
ultimo el Decreto Ejecutivo No 58 de 1993, ni ninguns otra iegh a"-u lermenrerttidbga ael
Código Civil a pesar quo la Comisión de Valorer regula, vigila y-fiscalize a ambos.

3, ¿La Comirión N¡clonal de Valorrs, podr{a mediante Reroluc!ó¡;No¡madva y en baoe a
l¡s¿tribuciones que le concede er ¡rlfculo 2 del rlecreto zíí ie'tgio, n¡ó neorante
regtamento los requisftos pan la constltución y adminlshción de Fondos áe Jubll¡ctón
y de Pcnsión; o se debc clrcunscrlbir fomslmente a un Decreto Ejecutivo?

.,.,,_,1:t:. del criterio que et arúculo 12 de la Ley N" lO de 1993, ant€s transcritos,

lllTT !$ty*: qua e por medio de un regtamernto que los respectivor *to .guladoro,
:::J,:..|f.so". de. la Comisión Nacional ds Fondo de lubitaciones y pensioneq ieeirán la
:::':lT"i y administración de los foüdos de jubilaciones y pensioneg por ende no bón un¿

.;"r::::'_'l9to: de la Comisión Nacionat de Valoros basad¿ las arribuciones legales que le
i,"i"l'jljlll9:2" del Derero de Gabinet¡ N?47 de t6 de julio de 1970 .!or el-cual se orea
;:;-".::L:i"o Nacionsl de Valoros...- (c.O. N"16.652 de 22 dajulio de lgZO), ardculo que gira! rrruslvamente 

en tomo a las sociedades de irversión

.E-
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, ,e-Át serís la poclclón de la Comlslón Naclon¡l de Vatortg ante t¡ aumnci¡ de l¡
' i-l-].1áo N¡cion¡l de Fondo¡ de Jubllaclones y Peneioneo, que so cre¡ mediante la Ley

,'""i" iS93 y l¡ cual no ha sldo corformada, pues se le adbuye ¡ ést¡ l¡ facultad de

.á]rt lor jarAn"uos de lnvenlón consicte¡tcs en principlos unfuersales de segurtdad

-.Jirinnc¡c¡ón proploe de los planes e lnverslones obJeto de h IÉy r0. Podrla
.ni.*r en su dofecto ¡ l¡s sol¡c¡trdca de Fondos de Pensioner y jubllaclons, lo
lirauec¡¿o en et arlflculo 7 del Ilecreto de Gablnete A7 de L97O relattvo a Ofertas

Públicas de Vetorcs?

Aconsejamos, arto la ar¡sencia de la Comisión Nacion¿l de Fondo de lubilaciones y
pensiones, que la Comisión Naoional de Valores espere a que efectivamente se conforme y dicte
hls parámetros de inv€'rsión, y ad l¿ Comisión Nacion¿l de Valores pueda eupervisar a las

,ociádades de inversión que quieran participar de eta aotividad.

El artículo 7 dol Decreto de Gabinete No 247 de 1970, quo describe los requisitos que
deben presetrtar mediante abogado las posonas jurldicos que quieran dedicarse a la velta de
acciones, tampoco lo os aplicable para la constinrción de los fondos de jubilaciones y pensiones
por Ias razones antes orpuest¿8 en ls respuest¿ a s¡ prqurfa N2.

Por todo lo antorior, co¡¡ideramos que la comisión Naoional de valores no puede
auroriza¡ la solicitud presorada púa constiü¡ir r'nr sociedad o asociación ¡le fondo de
iubilaciones y pensionos (AFJP) con fi¡ndamsdo en el ardculo 3 del Decreto Ejecutivo N"5g det
Nfini$erio do comenoio e Indusriag de 27 de oc.a¡bre de 1993 '!or el cual se reglamenta la
sofftitución de Fondos Mutuos (sociedades de rnversión)..,', ni em los a¡úculos f v 7" dd,
Decrao de Gabinste N%47 de 16 de julio de 1970 lor et oral se crea la Comisión Nacional ¡le
Valores..."

. - - Recomendamos que a la mayor brwedad posibte iniciar conversaciones con d Mni¡terio
9* Ifi..¿u y Tesoro para quo efootivamente sea co¡rfornad¿ l¿ Comisión Nacional de Fondos

ljjlo]111"y y.Pryr"."f f asumo tan import¿nro papel que lo fija la Ley Noto de 1993" y ast
ra Lomlsron Nacional de valores pueda dictar, mediante Decreto Ejequüvo, t¿ reelaseri¿cion
conespondie e para ar.rtorizar r¿ constitución de estos ondos poi*gc,iiúaao í roJL, ¿.lnversión

Nos despedimos ootr muo$tras de nuostro rnás alto respeüo,
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Cordialnentg

Alma Montenegro de f'letcher
Procu¡adora de la Adninisfación

AMdeF/6/cch


