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CONSEJO DE GABINETE
RESOLUCION DE GABINETE No Z5 7—4
De /3 de cliceimble de2009)

“Que aprueba la Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos y
dicta otras disposiciones”

EL CONSEIO DE GABINETE,
en uso de sus facullades constitucionales v legales,

CONSIDERANDO:

Que el Gobierno Nacional ha vislumbrade la necesidad de establecer una “Estrategia
Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™, con objetivo principal de

mitipar las fluctuaciones ocasionadas en el mercado sobre el precio de hidrocarburos v
derivados del petréleo;

Que dentro de la mencionada “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de
Hidrocarburos™, s¢ incluird la posibilidad de gestionar operaciones de cobertura sobre
los precios establecidos periédicamente para hidrocarburos v derivados de petréleo,
como lo son el binker, el diesel v el gas licuado, entre otros;

Que ¢on anterioridad, sobre la base de la Resolucién de Gabinete N° 221, de 11 de
diciembre de 2008, el Gobierno Nacional gjecutd una operacion de cobertura de riesgos
para cubrir las fluctuaciones que pudieran presentarse sobre el precio del barril del

bunker, para el periodo comprendido entre el | de enero de 2009 y el 31 de diciembre
de 2009, inclusive:

Que la sostenibilidad de esta “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de
Hidrocarburos™, se basa en contratar una operacién de cobertura de riesgos. a través de
un instrumento financiero con caracteristicas de una péliza de seguro. de manera que si
el precio del barril del bimker sobrepasa un monte previamente determinado, la
cobertura de riesgos implicaria que el Estado recibiria la diferencia;

Que come resultado de la implementacidn de esta Estrategia, serdn beneficiados 1anto
los hogares panamefios, como otras actividades econdmicas que utilizan la energia
eléctrica como un insumo importante para sus respectivos negocios,

Que ante la volatilidad de los precios del binker en los Gltimos dos afios. se
contemplaron dentro del Presupuesto General del Estado los montos necesarios para
cubrir el subsidio especial dirigido a los contribuyentes de menos de 500 kilovatios por
hora (kW/h) mas el costo de la prima, lo cual permite sostener la adopcidn de esta
“Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™ y Ia contratacién
de la operacién de cobertura de riesgos mencionada;

Que derivado de la mencionada operacién de cobertura de riesgos sobre el precio del
barril del binker. ejecutada con Morgan Staniey Capital Group Inc. (MSCGI).
conforme a lo establecido en la Resolucion de Gabinete N* 221, de 11 de diciembre de
2008, se lograron importantes objetivos como evitar el incremento en el monto
anualizado de subsidio a la energia elécirica para el afio 2009, con cargo al Presupuesto

General del Estado correspondiente, debido a que el precio promedio de mercado anual
fue mayor al precio de ejecucidn de dicha cobertura;
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Que, consecuentemente, se ha considerado extender e incrementar la cobertura en un
horizonte de tiempo mayor, & partir de enero de 2010, con el propdsite de promover una
cultura de cobertura de riesgos, a fin de reducir paulatinamente la dependencia de!
Estado respecto a las variaciones de los precios internacionales de los combustibles:

Con este proposito, se realizé un proceso competitivo v transparente para la recepeidn
de propuestas de parte de bancos de inversién, para la prestacién del servicio de
cobertura de riesgos sobre el precio del barril del biinker para ¢l afio 2010;

Que luego de realizar la correspondiente evaluacion técnica, se procedio a precalificar a
tres (3) bancos de inversion para la suscripeién de un Acuerdo Maestro de Derivados
("“I5DA Master Agreement™), v toda la documentacién relacionada, lo cual a su vez
brindaria el beneficio de permitir la ¢jecucién de la “Estrategia Nacional para la
Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™, de manera més consona con las condiciones
de mercado en beneficio de los mejores intereses del Estado, toda vez que permite una
mayor preparacion con el objetivo de ejecutar oportunamente las coberturas de riesgo,
sujeto a cotizaciones competitivas periddicas;

Que para la vigencia fiscal del afio 2010, se han tomado las previsiones necesarias a fin
de que el subsidio tarifario y la prima de cobertura de riesgos. se encuentren
consignados dentro del Presupuesto General del Estado, A través de esta operacidn de
cobertura de riesgos, se procurara hacer més eficiente 2] uso de los recursos
presupuestados, eliminando asi las fluctuaciones del mercado v, consecuentemente, el
requerimiento de mayores fondos para cubrir dichos subsidios;

(ue a diferencia de la operacién de cobertura de riesgos ejecutada en el afio 2009, se
tiene previsto utilizar esquemas escalonados de cobertura, a fin de aprovechar las
coyvunturas de mercado:;

Que en vista de la necesidad de darle un seguimiento constante al mercado de
hidrocarburos, ¥ contar con profesionales idéneos gue propongan las mejores practicas
para tales efectos, resulta necesario establecer una “Estrategia Nacional para la
Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™:

Que el Consejo Econdmico Nacional, CENA, en sesitn extraordinaria celebrada el 11
de diciembre de 2009, segin consta en Nota CENA/431 de igual fecha, emitid opinién
favorable al establecimiento de una “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos
de Hidrocarburos™;

Que son facultades del Ministerio de Economia v Finanzas, MEF, ejercer la administracion
¥ el manejo del gasto piblico, asi como dirigir la administracion financiera del Estado,
segin lo establece el articulo 2 de la Ley N° 97, de 21 de diciembre de 1998, en materia
presupuestaria v de finanzas piblicas;

RESUELVE:

Articulo 1. Autorizar al Ministerio de Economia v Finanzas para que, en conjunto con la
Secretaria Nacional de Energia del Ministerio de la Presidencia, ejecute la “Fstrategia

Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos”™, con el objetivo principal de
reducir paulatinamente la dependencia del Estado respecto a las variaciones de los
precios inlemacionales de los combustibles reducir paulatinamente la dependencia del
Estado respecto a las variaciones de los precios internacionales de los hidrocarburos v
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derivados del petréleo frente a los cusles la economia de la Reprblica de Panama
mantiene cierta exposicién, como 1o son el bunker, el diesel v el gas licuado, entre otros.

Articulo 2, La “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™,
serd ejecutada de manera interinstitucional, con la participacin del Ministerio de
Economia y Finanzas, MEF, de la Secretaria Nacional de Energia del Ministerio de la
Presidencia, de la Autoridad Nacional de los Servicios Pablicos, ASEP: del Centro
Nacional de Despacho. CND. v de [a Empresa de Transmision Eléetrica, S.A. ETESA.

Las contrataciones de los bancos de inversién y/o instituciones financieras encargadas
de ejecutar las operaciones de cobertura de riesgos, deberin ser realizadas por el

Ministerio de Economia ¥ Finanzas, en representacidn del Estado, en coordinacién con
las instituciones participantes de la Estrategia.

Articulo 3. Las sumas de dinerc que se gencren producto de la activacién de la
operacion de cobertura de riesgos que sean contratadas sobre el precio del barril del
inker, serdn depositadas en el Fideicomiso denominado “Fondo de Estabilizacién
Tanfaria”, cuyo Fidueiario es la Empresa de Transmision Eléctrica, $.A., ETESA.

Asimismo, se autoriza al Ministerio de Economia v Finanzas, MEF, para que suscriba.
gestione y lleve a cabo todos los tramites necesarios a fin de que se hagan efectivas las
transferencias a que hace referencia el articulo precedente, incluyendo las notificaciones
que deban realizarse a la Autoridad Nacional de los Servicios Piblicos, ASEP. con
relacion a la fecha efectiva de dichas transferencias, a efectos de que se realicen las
acciones que correspondan para concretar la compensacion a los clientes finales.

Articulo 4. El Organo Ejecutivo, por conducto del Ministetio de Economia y Finanzas,
incluird en las partidas presupuestarias del Presupuesto General del Estado para las
vigencias fiscales correspondientes, los montos necesanos para ejecutar las operaciones
de cobertura de riesgos que se contraten en seguimiento a la “Estrategia Nacional para
la Cobertura de Riesgos de Hidrocarburos™.

Articulo 5. Para la vigencia fiscal correspondiente al afio 2010, se podrin contratar
operaciones de cobertura de riesgos sobre el precio del barril del binker, sujeto al
monto establecido en el Presupuesto General del Estado para el afio 2010, en lo relativo
al subsidio tarifario para la energiz eléctrica, el que deberd contar con montos
suficientes para tales efectos, asi como para el pago de [a prima de cobertura, es decir,
por un monto méximo de sesenta millones de balboas (B/.60,000.000.00).

Articulo 6. Como parte de la “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de
Hidrocarburos”, se autoriza al Ministerio de Economia v Finanzas (MEF), para que
suscriba con JP MORGAN CHASE BANK, N.A., BARCLAYS BANK, v CITIBANK,
N.A, el Acuerdo Maestro de Denivados (“ISDA Masier Agreemem™), v demis
documentacidén relacionada, incluyende el Documento de Schedule a través del cual se
establecen términos especificos aplicables a las partes { “Schedule to the 1S0A4 Master
Agreemeni”), el Anexo de Apoyo de Crédito (“Credit Support Arnex™), ¥ el
documento gue contiene el Pdrrafo 13 del Anexo de Apoyo de Crédito ( “Credit Support
Annex Paragraph 13"}, con el objetivo de homologar la documentacion legal
comrespondiente, y asi poder formalizar la o las confirmaciones necesarias para ejecutar

la 0 las operaciones de cobertura de riesgos. siempre v cuando existan las condiciones
favorables de mercado.
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Articulo 7. Se reconoce, como parte de la “Estrategia Nacional para la Cobertura de
Riesgos de Hidrocarburos™ el Acuerdo Maestro de Derivados (“JSD4  Masrer
Agreement”), y demds documentacion relacionada, incluvendo el Documento de
Schedule a través del cual se establecen términos especificos aplicables a las partes
(“Schedule to the ISDA Masier Agreemem™), el Anexo de Apoyo de Crédito { “Credit
Support Aniex™), vy el documento que contiene el Parrafo 13 del Anexo de Apovo de
Crédito (“Credit Support Annex Pavagraph 13"), que fuera suscrite entre la Republica
de Panamd. representada por el Ministerio de Economia y Finanzas, MEF, y MORGAN
STANLEY CAPITAL GROUP INC. {(MSCGI), segiin autorizado por la Resolucién de
Gabinete N* 221 de 11 de diciembre de 2008.

Articulo 8. Como parte de la “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de
Hidrocarburos”, el grgann Ejecutivo establecerd, mediante Decreto Ejecutivo, los
terminos y condiciones finales de las operaciones de cobertura de riesgos que se estimen
convenientes ejecutar, que deberdn ser formalizadas mediante la suscripcién de un
Formato de Confirmacion Corta (“Short Form Confirmation”), en etapas mensuales,
trimestrales ¥/o semestrales, segiin se ¢stime conveniente, con alguno de Jos bancos de
inversidn o institucién financiera que haya suscrito un Acuerdo Maestro de Derivados
("ISDA Master Agreement”), v demias documentacion relacionada, conforme a lo
autorizade por la presente Resolucidn de Gabinete.

Las operaciones de cobertura de riesgos sobre el precio del barril del bonker cuya
implementacion se estimen convenientes durante la vigencia fiscal del afo 2010,
deberdn estar sujetas zl monte méximo establecido en el articulo § de la presente
Resolucidn.

Articulo 9. Como parte de la “Estrategia Nacional para la Cobertura de Riesgos de
Hidrocarburos”, se autoriza al Ministro de Economia y Finanzas, o en su defecto, al
Viceministro de Economia, o en su defecto, al Viceministro de Finanzas, cada uno de
ellos autorizado individualmente, para que suscriban el Acuerdo Maestro de Derivados
("ISDA Master Agreement™), el Documento de Schedule a través del cual se establecen
los términos especificos aplicables a las partes (“Schedule fo the ISDA Master
Agreement”™). el Anexo de Apoyo de Crédito (“Credit Support Annex™), el documento
que contiene el Parrafo 13 del Anexo de Apovo de Crédito (“Credit Support Arnnex
Paragraph [3"), asi como todos aquellos documentos, cartas v acuerdos que sean
necesarios para formalizar la operacion de cobertura de riesgos, seglin se autoriza
mediante el Articulo 5 de la presente Resolucién. Esta documentacion deberd contar con
el refrendo de Contraloria General de la Repiblica conforme a las normas y pricticas
prevalecientes para este tipo de transacciones.

Articulo 10.  Asimismo, se autoriza al Ministro de Fconomia v Finanzas, o en su
defecto, al Viceministro de Economia, o en su defecto, al Viceministro de Finanzas,
cada uno de ellos autorizado individualmente. para que suscriban el Formato de
Confirmacién Corta ("Skort Form Confirmation”™), asi como todos aguellos
documentos, cartas y acuerdos gue sean necesarios para ejecutar las operaciones de
cobertura de riesgos que se estimen convenientes en seguimiento a los niveles de
mercado, segin sean autorizas mediante Decreto Ejecutivo, atendiendo a lo autorizado
por el articulo 8 de la presente Resolucién. Esta documentacion deberd contar con el
refrendo de Contraloria General de la Repiiblica, conforme a las normas v pricticas
prevalecientes para este tipo de transacciones.
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Articulo 11, La presente Resolucion de Gabinete comenzari a regir desde su
aprobacidn,

COMUNIQUESE Y CUMPLASE

Dado en la ciudad de Panama, a los /& dias del mes de diciembre de dos mil nueve

R

RICARDO MARTINELLI B.
Presidente de la Repiblica

El Ministro de Gobierno v Justicia,

El Ministro de Relaciones Exteriores,

JUAN CARLOS VARELA
EODRIGLT

La Ministra de Educacian,

El Ministro de Obras Pablicas,

FEDERICO JOSE SUAREZ

El Ministro de Salud,

OV Jkeq 06

RANKLIN VERGARA .

La Ministra de Trabajo y Desarrollo Laforal, ; ) Q/z
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El Ministro de Comercio & [ndustrias,

El Ministro de Vivienda,

El Ministro de Desarrollo Agropecuario.

El Ministro de Desarrollo Social.

El Ministro de Economia v Finanzas,

El Ministro para Asuntos del Canal,

-
ROBERTO HE‘\JR_TQLEE

CARLOS DUBOY &i{&
-é-—;%;f J
VICTOR MAN Lpﬁﬁ%

BATISTA

GUILLERMO FERRUFINO
BENITEZ

ol

.%LBERTD VALLAR
CLEMENT

A

ROMULO ROUX

istfo de Ja|Presidencia v

\

eral dk Consejo de Gabinete



