Republica de Panama
Superintendencia de Bancos

ACUERDO No. 006-2019
(de 28 de mayo de 2019)

“Por medio del cual se modifica el Acuerdo No. 003-2018 que establece los
requerimientos de capital para los instrumentos financieros registrados en la cartera de
negociacion”

LA JUNTA DIRECTIVA
en uso de sus facultades legales, y

CONSIDERANDO:

Que a raiz de la emision del Decreto Ley No. 2 de 22 de febrero de 2008, el Organo
Ejecutivo elabord una ordenacion sistemética en forma de texto Unico del Decreto Ley No.
9 de 26 de febrero de 1998 y todas sus modificaciones, la cual fue aprobada mediante el
Decreto Ejecutivo No. 52 de 30 de abril de 2008, en adelante la Ley Bancaria;

Que en atencion a lo dispuesto en los numerales 1 y 2 del articulo 5 de la Ley Bancaria,
son objetivos de la Superintendencia de Bancos velar porque se mantenga la solidez y
eficiencia del sistema bancario; asi como fortalecer y fomentar las condiciones propicias
para el desarrollo de la Republica de Panama como centro financiero internacional,

Que de conformidad con los numerales 3 y 5 del articulo 11 de la Ley Bancaria, son
atribuciones de caracter técnico de la Junta Directiva, aprobar los criterios generales de
clasificacién de los activos de riesgo y las pautas para la constitucion de reservas para
cobertura de riesgos, y fijar en el ambito administrativo, la interpretacion y alcance de las
disposiciones legales o reglamentarias en materia bancaria;

Que de conformidad con el numeral 10 del articulo 11 de la Ley Bancaria, son atribuciones
de la Junta Directiva, dictar normas técnicas necesarias para el cumplimiento de la Ley;

Que de conformidad a lo establecido en el articulo 72 de la Ley Bancaria, la
Superintendencia podra tomar en consideracién y valorar otros riesgos para la
determinacion del indice de adecuacion de capital, entre los cuales se encuentran el riesgo
de mercado, el riesgo operacional y el riesgo pais, que sirvan de medida para valorar el
requerimiento de fondos de capital para lograr una adecuada gestién de riesgo;

Que mediante el Acuerdo No. 003-2018 de 30 de enero de 2018 se establecen los
requerimientos de capital para los instrumentos financieros registrados en la cartera de
negociacion;

Que mediante el articulo 19 del Acuerdo No. 003-2018 se establece la fecha de entrada en
vigor del Acuerdo, asi como el plazo para la entrega del primer informe a la Superintendencia;

Que a través del Anexo Técnico del Acuerdo No. 003-2018 se establece la metodologia para el
calculo de los requerimientos de capital para los instrumentos financieros registrados en la
cartera de negociacion;

Que en sesiones de trabajo de esta Junta Directiva, se ha puesto de manifiesto la necesidad y
conveniencia de modificar algunos articulos del Acuerdo No. 003-2018, a fin de incluir y ampliar
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aspectos relacionados al &mbito de aplicacion, definiciones, entrada en vigor y de especificar
determinados calculos del Anexo Técnico.

ACUERDA:

ARTICULO 1. El articulo 1 del Acuerdo No. 003-2018 queda asi:

“ARTICULO 1. AMBITO Y ALCANCE DE APLICACION. Las disposiciones del presente
Acuerdo se aplicaran integramente a los sujetos regulados sefialados en el articulo 1 y el
articulo 18 del Acuerdo sobre Adecuacién de Capital emitido por esta Superintendencia.

No obstante, en el caso de sucursales de bancos de licencia general, a éstos le seran
aplicable Unicamente los aspectos relacionados a la gestion de riesgo de mercado
contemplados en el capitulo | y Il en el presente Acuerdo.

En el caso de los bancos de licencia internacional de los cuales la Superintendencia ejerza la
supervision de destino, éstos deberan establecer bajo sus mecanismos internos una
adecuada gestion del riesgo de mercado, la cual estard sujeta a revision de esta
Superintendencia. No obstante, el Superintendente podra requerir a la gerencia local, cuando
asi lo considere conveniente, las exigencias de gestion de riesgo de mercado establecidas en
el presente Acuerdo.”

ARTICULO 2. El articulo 2 del Acuerdo No. 003-2018 queda asi:

“ARTICULO 2. CARTERA DE NEGOCIACION. La cartera de negociacién de una entidad
financiera esta compuesta por los instrumentos financieros que el banco mantenga con uno o
mas de los siguientes fines:

1. Cerrar la posicion a corto plazo con ganancias, bien mediante la venta o la compra
dependiendo de la posicién inicial en el instrumento financiero.

Obtener a corto plazo ganancias de valoracion.
Obtener beneficios de arbitraje.

Cubrir riesgos procedentes de instrumentos que cumplan cualquiera de los criterios
anteriores.

Ademas, se incluirdn en la cartera de negociacién los instrumentos financieros que decida
esta Superintendencia de Bancos en base a sus caracteristicas especiales, y cuyo fondo
econdémico responda a los fines sefialados anteriormente, al margen de la clasificacion del
instrumento financiero segun las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Con carécter general forma parte de la cartera de negociaciébn cualquier instrumento
financiero que se pueda identificar con alguno de los apartados siguientes:

1. Instrumento mantenido a efectos contables, segun las NIIF, como un activo o pasivo
con fines de negociacion (de forma que se valoraria diariamente a precios de
mercado, reconociéndose las diferencias de valoracién en la cuenta de resultados).

2. Instrumentos que proceden de actividades de creacion de mercado.

3. Instrumentos que proceden de actividades de aseguramiento de emisiones de
valores.

4. Inversion en un fondo, excepto cuando no es posible disponer de precios de mercado
diarios para conocer la valoracion del fondo.

5. Valor representativo de capital cotizado en bolsa.

6. Posicién corta en descubierto, incluida cualquier posicién corta en instrumentos de
tesoreria.

7. Contratos de derivados, excepto aquellos que cumplen funciones de cobertura de
posiciones que no estan registradas en la cartera de negociacion y cuyos contratos
estén adecuadamente documentados, y con la evidencia de que la cobertura es
eficaz, no necesariamente con base en los criterios de las normas contables, sino
desde el punto de vista econémico financiero.

Esto implica que, para la evaluacién de la eficacia, se debe considerar tanto la
similitud entre las caracteristicas del derivado y los instrumentos cubiertos, asi como
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la medida en que las variaciones reales de sus valores razonables (o flujos) son
compensados a lo largo del periodo definido de cobertura.

8. Instrumentos financieros que incluyan derivados, sean explicitos o implicitos, que
formen parte del libro bancario y cuyo subyacente esté relacionado con riesgo de
renta variable o riesgo de crédito. Queda entendido que estos instrumentos deben
considerarse para efectos del céalculo de requerimientos de capital por riesgo de
mercado.

Las posiciones en la cartera de negociacién deben estar adecuadamente documentadas y no
son transferibles a otras carteras sin la autorizacion de esta Superintendencia de Bancos.

Para que un instrumento financiero pueda registrarse en la cartera de negociacion debe poder
valorarse diariamente a precio de mercado o, en su caso, con modelos que utilicen el maximo
de informacion procedente de los mercados y sensibles a los factores subyacentes que
determinan el valor razonable del instrumento.

El grado de liquidez de un instrumento es un factor muy relevante para la clasificacion del
instrumento financiero en la cartera de negociacion.”

ARTICULO 3. El articulo 4 del Acuerdo No. 003-2018 queda asi:

“ARTICULO 4. ADMINISTRACION DEL RIESGO MERCADO. Los bancos actualizaran
diariamente a precios de mercado la valoracion de los instrumentos incluidos en la cartera de
negociacion.

Los bancos deben contar con politicas y procedimientos claramente definidos y con practicas
documentadas para determinar qué instrumentos incluir o excluir de la cartera de negociacion
a los efectos de calcular su capital regulatorio.

El control interno del banco debe analizar los instrumentos tanto dentro como fuera de la
cartera de negociacion, a objeto de evaluar si estan clasificAndose inicialmente de forma
adecuada.

El cumplimiento de dichas politicas y procedimientos debe estar completamente
documentado y sujeto a auditoria interna periddica, quedando a disposicidon para su examen
supervisor.

Los instrumentos financieros incluidos en la cartera de negociacion deben estar sujetos a
politicas claramente definidas y procedimientos aprobados por la junta directiva. Dichas
politicas y procedimientos deben, como minimo, abordar los asuntos que se indican a
continuacion:

1. Las actividades que el banco considere como negociacion o cobertura de
instrumentos incluidos y que, por lo tanto, se incluyen en su cartera de negociacién a
efectos de capital regulatorio.

2. Las estrategias de negociacion (incluyendo el horizonte de mantenimiento esperado y
posibles reacciones si se supera este limite) para cada cartera 0 instrumento
incluidos.

3. El establecimiento de limites y la comprobacién permanente de su adecuacion.

4. El proceso para mantener informada a la junta directiva y a la gerencia superior,
como parte integral del proceso de gestion de riesgos de la institucion.

5. En el caso de instrumentos financieros incluidos en la cartera de negociacion que se
valoren mediante un modelo, se deber4 como minimo:

a. lIdentificar los riesgos significativos de los instrumentos incluidos.

b. Disponer de las metodologias de valoracién, que deben estar explicitas en
los correspondientes manuales de valoracion, de tal modo que puedan ser
replicadas las valoraciones siguiendo las instrucciones del manual. En
particular, ofrecer el detalle de las bases de datos utilizadas y en general las
fuentes de informacién, los supuestos y las metodologias de estimacién, en
su caso, de los parametros necesarios para la utilizacién del modelo.

c. Determinar en qué medida los riesgos de los instrumentos financieros
valorados mediante modelos se pueden cubrir facilmente, o la posicion en el
instrumento financiero puede liquidarse rapidamente.”
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ARTICULO 4. Se adiciona el articulo 16-A al Acuerdo No. 003-2018:

“ARTICULO 16-A. PRESENTACION DE CERTIFICACION. En el caso de los bancos que
no cuentan con portafolios de inversién a los cuales les aplica el presente Acuerdo, deberan
remitir a esta Superintendencia una certificacién de su junta directiva en la cual se acredite
gue luego de la revision realizada por el area de riesgo y basados en los criterios establecidos
en el presente Acuerdo, la entidad bancaria no tiene en sus carteras de negociacion
instrumentos que apliquen para el calculo de requerimiento de capital de conformidad a lo
dispuesto en el Capitulo Ill. No obstante, reconocen que le son aplicables los aspectos de
gestion contenidos en los Capitulos | y Il de este Acuerdo.

Adicionalmente, en dicha certificacién deberan acreditar que en el evento de incorporar en su
portafolio de inversion instrumentos a los cuales les es aplicable requerimientos de capital de
conformidad con lo dispuesto en el presente Acuerdo, la junta directiva del banco se ha
asegurado que disponen de los sistemas adecuados necesarios para soportar las nuevas
operaciones Y la suficiente capacidad técnica en las diferentes areas funcionales.”

Esta certificacion debera ser entregada al cierre de cada afio fiscal.”
ARTICULO 5. El articulo 19 del Acuerdo No. 003-2018 queda asi:

“ARTICULO 19. VIGENCIA. El presente Acuerdo entrara en vigor a partir del 1 de diciembre
de 2019, correspondiendo el cumplimiento del mismo al trimestre con cierre al 31 de
diciembre de 2019 y cuya fecha de entrega del primer informe a esta Superintendencia, sera
hasta el 31 de enero de 2020.”

ARTICULO 6. El Anexo Técnico del Acuerdo No. 003-2018 queda asi:

“ANEXO TECNICO

Se consideran dentro de esta norma los siguientes instrumentos:

- Bonos

- Bonos de titularizaciones
- Acciones

- Forwards

- Swaps

- Opciones

Para cualquier otro instrumento diferente a los anteriores la entidad debe realizar la consulta a la

Superintendencia de Bancos sobre la metodologia para el célculo del requerimiento de capital.
I. Requerimiento de capital por riesgo de interés de los bonos

I.1. Tasa de interés libre de riesgo

1. Para cada divisa la entidad debe disponer de la curva de tasas de interés cupén cero libre de
riesgo y dicha curva debe de ser la misma que utiliza la entidad para la valoracion de los

instrumentos financieros.

2. Para cada emisor la entidad debe disponer de la curva de diferencial de crédito coherente con la

valoracion de cada instrumento financiero.
3. Se debe disponer del precio de mercado del bono o, en su caso, del valor razonable.

4. El instrumento se descompone en tanto bonos cupén cero como flujos de liquidez
independientes estén presentes durante el plazo residual del bono hasta el vencimiento. La
suma de los valores actuales de los bonos cupén cero en los que se ha descompuesto el
instrumento debe coincidir con el precio de mercado o, en su caso, con el valor razonable del

bono.

5. A continuacion, para el célculo de los requerimientos de capital por riesgo de interés solo se

consideraran los flujos de liquidez fijos presentes en el instrumento financiero.

Esto implica que para instrumentos con cupon flotante sélo se considerara la porcion del flujo

gue corresponde al spread fijo definido sobre la tasa de referencia.

6. Cada flujo de cada bono cupdn cero, se asignard a uno de los vértices que se detallan a

continuacion. Los vértices son: 0.25, 0.5, 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 30 afios.

7. En el caso de que el plazo del bono cupén cero no coincida con el vértice se repartira el flujo de
efectivo inversamente proporcional a la distancia entre la fecha en donde esta situado el flujo de

liquidez y la fecha de cada vértice.
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8.

10.

T

Sea Ft el flujo de liquidez situado en el plazo residual t y sean T| y b,

1 los vértice anterior y
posterior a t

El monto F; se reparte en los montos F y 4 segan:

=T

T T xF

Se define la sensibilidad delta a la tasa de interés libre de riesgo del flujo de valor actual VAi en

el vértice Ti mediante la siguiente expresion:

VAL (z, +0.0001,d)) - VAX(z,d.)

SLRK =
i 0.0001

SLR:< es la sensibilidad delta del instrumento k en el vértice i cuando la tasa de interés cupén

cero Z que corresponde a dicho vértice se perturba un punto basico (0.0001=0.01%),
manteniendo constante el diferencial de crédito.
VA:((zi,di) es el valor actual del flujo de liquidez del instrumento k en el vértice Ti funcion de

la tasa de interés Z libre de riesgo y del diferencial de crédito di gue, como caso particular,
puede ser nulo.

Se agregan en el vértice Ti todas las sensibilidades de los instrumentos financieros, en total M,
de la cartera de negociacion, que pueden ser positivos 0 negativos, lo que da lugar a la

sensibilidad libre de riesgo neta en el vértice Ti

M

k

SLRN = kZSLRi
=1

El requerimiento de capital para la magnitud agregada anterior se determina segin el vértice Ti’

multiplicando la magnitud SLRNi por la ponderacion definida en la Tabla 1 siguiente:

Tabla 1. Ponderaciones sequn el vértice

Veértice 0.25 0.50 1 2 3 4
Ponderacion| 2,40% 2,40% 2,25% 1,88% 1,73% 1,62%
Vértice 5 10 15 20 30
Ponderacion| 1,50% 1,50% 1,50% 1,50% 1,50%

El requerimiento de capital para la exposicion neta en el vértice Ti es
KLR. =SLRN xp.

Donde [9; esta dado en la Tabla 1 anterior.

11. Correlaciones. Se supone la existencia de correlaciones entre las magnitudes K|_Ri y KLRj

asignadas a los vértices T Py Tj

El coeficiente de correlacién se define mediante:
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12.

13.

14.

15.

16.

=Max| ex —6—‘Tj_Ti‘ ;
Pi P Min(T, T) |

0=3% es un parametro que puede cambiar la Superintendencia segin la situacion de los
mercados.

El requerimiento de capital por las tasas de interés libre de riesgo para instrumentos financieros
nominados en una divisa b, se obtiene mediante la siguiente expresion:

\ \
Ky = [ D KLRE +23" pi xKLR; xKLR,

i=1 i<j
donde V es el nimero de vértices.

En el caso de que existan bonos nominados en varias divisas, se realiza el mismo proceso de
célculo utilizando la curva de tasas de interés cupén cero libre de riesgo de la divisa. Todas las
magnitudes obtenidas se expresan en USD, utilizando el tipo de cambio contado de cada divisa.

Sean Ka'Kb'Kc""' Kn los montos de capital regulatorio obtenidos para cada divisa, expresados

todos en la divisa funcional, es decir, en Balboas. El requerimiento de capital se define mediante
la expresion:

n n
K=,DKE+2x >y, xSy xS,
b=1 b<c

Con Sy, = ZKLRi paraladivisaby S_= ZKLRi para la divisa ¢

n n n
En el caso particular que la expresion ZK% + Z Z Ype % Sp xS, fuese un nimero negativo
b=1 b b=c
se utilizara la expresion:

n n
K= ZKtz)+2>< Zybchbec
b=1 b<c

Donde Ry =Max(Min(S,K,),—K,)  R.=Max(Min(S_,K.),—K)

En todos los casos es Y, = 0.5

Escenarios de correlaciones. Para el calculo de los requerimientos de capital deben calcularse
tres valores dependiendo de tres escenarios de correlaciones. Los escenarios se definen del
modo siguiente:

Escenario 1. Los coeficientes de correlacion Pij ¥ Ypc Se multiplican por 1.25 con el limite de
1009%.

Escenario 2. Los coeficientes de correlacion Pij ¥ Yo S€ mantienen en los valores originales.
Escenario 3. Los coeficientes de correlacion coeficientes de correlacion Pij ¥ Vo Se

multiplican por 0.75.

Requerimiento de capital por riesgo de tasa de interés libre de riesgo. Se determina por el mayor
monto obtenido haciendo uso de cada uno de los escenarios.

I.2. Diferencial de rendimiento por riesgo de crédito

17.

Se distingue tres modalidades
a) No titularizaciones
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b) Titularizaciones de la cartera de negociacion con correlacion
c) Otras Titularizaciones

a) No titularizaciones
18. Los vértices son 0.25, 0.5, 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 30 afios.

19. Se calcula la sensibilidad delta al incremento del diferencial de rendimiento de cada valor actual

VA, asignado al vértice T, mediante la expresion:

VAK(z,d. +0.000T) - VA (z,d\)

SDRK =
' 0.0001

SDR:‘ es la sensibilidad del instrumento k en el vértice i cuando el diferencial de rendimiento di

que corresponde a dicho vértice se perturba un punto basico (0.0001=0.01%), manteniendo
constante la tasa de interés cupon cero libre de riesgo.

VA:‘ (Zi'di) es el valor actual del flujo de liquidez del instrumento k en el vértice T| funcion de la

tasa de interés Z libre de riesgo y del diferencial de crédito di

20. Los factores de riesgo que se consideran para el célculo de los requerimientos de capital son: i)
emisor, ii) rating, iii) sector y, iv) vértice.

21. Las sensibilidades delta calculadas en 19, deben asignarse a una categoria, de 1 a 16, de las
definidas en la Tabla 2, siguiente:

Tabla 2. Categorias de diferencial de rendimiento

Grado de inversion (IG)
N° Sector
1 Emisores soberanos, bancos centrales y bancos multilaterales de desarrollo
2 Administracién publica, Administraciones locales, empresas no financieras del sector
publico
3 Financiero, incluidas entidades financieras del sector publico
4 Materiales basicos, energia, bienes industriales, agricultura, manufacturas, mineria y
extracciones
5 Bienes de consumo Yy servicios, transporte y almacenamiento, actividades de apoyo al
sector servicios
6 Tecnologia, Comunicaciones
7 Salud, servicios publicos, actividades profesionales y técnicas
8 Bonos garantizados
Alta rentabilidad (HY) y sin calificacién (NR)
N° Sector
9 Emisores soberanos, bancos centrales y bancos multilaterales de desarrollo
10 | Administracion publica, Administraciones locales, empresas no financieras del sector
publico
11 | Financiero, incluidas entidades financieras del sector publico
12 | Materiales basicos, energia, bienes industriales, agricultura, manufacturas, mineria y
extracciones
13 | Bienes de consumo y servicios, transporte y almacenamiento, actividades de apoyo al
sector servicios
14 | Tecnologia, Comunicaciones
15 | Salud, servicios publicos, actividades profesionales y técnicas
16 Otros sectores

22. Se define la sensibilidad ponderada por riesgo, KDRij = SDRU. xp; mediante el producto de

cada sensibilidad delta i que pertenece a una determinada categoria j, por la ponderacion pj

establecida en la Tabla 3 para la categoriaj, j=1,2,..,16

23. Las ponderaciones por riesgo de las categorias 1 a 16 son:
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Tabla 3. Ponderaciones por diferencial de rendimiento

N° de categoria Ponderacion
1 0.5%
2 1.0%
3 5.0%
4 3.0%
5 3.0%
6 2.0%
7 1.5%
8 4.0%
9 3.0%
10 4.0%
11 12.0%
12 7.0%
13 8.5%
14 5.5%
15 5.0%
16 12.0%

24. Correlaciones. Se define el coeficiente de correlacién entre dos sensibilidades ponderadas por
riesgo, k y I, considerando los factores emisor y vértice, de la misma categoria j, del modo
siguiente:

. emisor vértice
Pr1 = Pui Py

emisor 1 los emisores k y | coinciden

Pyl =
0.35 en otro caso

vértice _ 1 los vértices k y | coinciden
K 0.65 en otro caso

25. Existe una excepcion al criterio anterior para la categoria “Otro sector”. El requerimiento de
capital dentro de la categoria “Otro sector” es la suma simple de los valores absolutos de las
sensibilidades delta ponderadas netas asignadas a esta categoria:

Kb(otro sector) — Z‘KDRi‘

|
El requerimiento de capital resultante de la categoria “otros sectores” se sumara al nivel de
capital general para todas las clases de riesgo.
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26. El requerimiento de capital Kh dentro de cada categoria h, se establece mediante la expresion:

nh nh
Ky, = |D_KDRE +2x>"p; xKDRy, xKDR;,
i=1

i<j

nh
. . - . 2
Dada la categoria h, que contiene N, sensibilidades ponderadas por riesgo, ZKDRih es la
i=1
suma de los cuadrados de las sensibilidades delta ponderadas por riesgo asignadas a la
categoria h.
n

h
Zpij xKDRy xKDth es la suma de los productos del coeficiente de correlacién por las
i<j
sensibilidades ponderadas por riesgo distintas de la categoria h.

27. Se define el coeficiente de correlacion entre los requerimientos de capital de dos categorias
distintas, haciendo uso de los factores rating y sector.

El coeficiente de correlacion 7Y\, se establece del modo siguiente:

_ rating sector
b = Vbc *Vbe

. rating _ {1 las categorias b y c tienen igual rating (IG o HY /NR)
bc -

0.50 en otro caso

sector _ |1 las categorias byc son del mismo sector
be se determina en la Tabla 4

Tabla 4. Correlaciones entre sectores

1/9 2/10 3/11 4/12 5/13 6/14 7/15 8
1/9 0.75 0.10 0.20 0.25 0.20 0.15 0.10
2/10 0.05 0.15 0.20 0.15 0.10 0.10
3/11 0.05 0.15 0.20 0.05 0.20
4/12 0.20 0.25 0.05 0.05
5/13 0.25 0.05 0.15
6/14 0.05 0.20
7/15 0.05
8

28. El requerimiento de capital, teniendo en cuenta los factores rating y sector se define mediante la
expresion:

15 15
_ 2
K= \/ZKb +2X% vac X Sb X SC + Kb(otro sector)
b=1

b<c

Con Sy, = ZKDRib para la categoriaby S. = ZKDRiC para la categoria ¢
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29.

30.

b)

31.

32.
33.

34.

35.

15 15

En el caso particular que la expresion ZK% +2><Z:')(bC XS, XS, fuese un nimero negativo
b=1 b<c

se utilizara la expresioén:

15 15
_ 2
K= ZKb +2X% zybc X Rb X RC + Kb(otro sector)
b=1

b<c

Donde Ry =Max(Min(S,,K,),—K,)  R.=Max(Min(S_K.),—K)

Escenarios de correlaciones. Para el calculo de los requerimientos de capital deben calcularse
tres valores dependiendo de tres escenarios de correlaciones. Los escenarios se definen del
modo siguiente:

Escenario 1. Los coeficientes de correlacion Pij Y Voc Se multiplican por 1.25 con el limite de

100%.
Escenario 2. Los coeficientes de correlacion Pij Y Vpc Se mantienen en los valores originales.

Escenario 3. Los coeficientes de correlacion coeficientes de correlacion Pjj Y Ype S€

multiplican por 0.75.

Requerimiento de capital por riesgo de diferencial de rendimiento. Se determina por el mayor
monto obtenido haciendo uso de cada uno de los escenarios.

Titularizaciones de la cartera de negociacién con correlacion

Se deben calcular las sensibilidades de cada instrumento (a la tasa de interés libre de riesgo y al
diferencial de rendimiento) segun la tasa de interés subyacente que determina su valor, o en su
caso, considerando el modelo de valoracién del instrumento.
Los vértices son, 0.25, 0.5, 1, 2, 3, 4, 5, 10, 15, 20 y 30 afios.
Se define que un instrumento pertenece a la cartera de “Titularizaciones de la cartera de
negociacién con correlacion” si cumple los siguientes criterios:
1) Elinstrumento no es una posicion de retitularizacion.
2) El instrumento se negocia en un mercado donde existen ofertas de compra y de venta
independientes de forma que se puede determinar el precio diariamente.
3) El instrumento no estd referenciado a un subyacente con exposicion minorista,
exposicién hipotecaria residencial o exposicion hipotecaria comercial.
Las categorias de riesgo de Titularizaciones de la cartera de negociacidn con correlacién son las
mismas que las definidas en la Tabla 2.
Las ponderaciones de riesgo se definen en la Tabla 5.

Tabla 5. Ponderaciones de la cartera de Titularizaciones de la cartera de negociacién con
correlaciéon

N° de categoria Ponderacion
1 4.0%
2 4.0%
3 8.0%
4 5.0%
5 4.0%
6 3.0%
7 2.0%
8 60%
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9 13.0%
10 13.0%
11 16.0%
12 10.0%
13 12.0%
14 12.0%
15 12.0%
16 13.0%

36. Las correlaciones Py y Y, son las mismas que las definidas en 24 y 27.

El requerimiento de capital dentro de cada categoria de riesgo se calculard con el mismo
procedimiento definido en el numeral 26; con excepcién de la categoria de otros sectores
(categoria 16 de la tabla 5) para la cual se aplicara la excepcioén del parrafo 25.

El requerimiento de capital total para la cartera de negociaciéon con correlacion (excluyendo la
categoria de otros sectores), se estimara de acuerdo con el procedimiento establecido en los
parrafos 28, 29 y 30.

¢) Otras Titularizaciones

37. Los instrumentos de titularizaciones que no se clasifiquen en la cartera anterior se asignaran a
una de las 25 categorias siguientes:

Tabla 6. Titularizaciones

Grado de inversion Preferente (IG)
Sector

=z
]

RMBS - Prime

RMBS - Mid Prime

RMBS — Sub-Prime

CMBS

ABS — Préstamos a estudiantes

ABS — Tarjetas de crédito

ABS - Automdviles

CLO no en cartera de negociacion con correlacién
Grado de inversidon No Preferente (IG)

N° Sector

9 RMBS - Prime

10 | RMBS - Mid Prime

11 RMBS — Sub-Prime

12 | CMBS

13 | ABS — Préstamos a estudiantes

14 | ABS — Tarjetas de crédito

15 | ABS - Automoviles

16 | CLO no en cartera de negociacion con correlacion

Alta rentabilidad (HY) y sin calificacién (NR)

N° Sector

17 RMBS - Prime

18 | RMBS - Mid Prime

19 RMBS — Sub-Prime

20 | CMBS

21 | ABS — Préstamos a estudiantes

22 | ABS — Tarjetas de crédito

23 | ABS - Automoviles

24 | CLO no en cartera de negociacion con correlacion

25 Otro sector

0NN WIN(F
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38.

Las ponderaciones por riesgo de las categorias 1 a 8 (Grado de Inversion Preferente) se
establecen en la Tabla 7.

Tabla 7. Ponderaciones por riesgo de las categorias 1 a 8

39.

40.

41.
42.

43.

44,

45,

N° categoria Ponderacion por riesgo
1 0.9%
2 1.5%
3 2.0%
4 2.0%
5 0.8%
6 1.2%
7 1.2%
8 1.4%

Las ponderaciones por riesgo de las categorias 9 a 16 (Grado de Inversion No Preferente) son el
resultado de multiplicar las ponderaciones de la Tabla 7 por 1.25.

Las ponderaciones por riesgo de las categorias 17 a 24 (Alta Rentabilidad y sin Calificacién) son
el resultado de multiplicar las ponderaciones de la Tabla 7 por 1.75.

La ponderacidn por riesgo de la categoria 25 se fija en 3.5%.

Las correlaciones entre las sensibilidades dentro de la misma categoria se establecen del modo
siguiente:

_ . tramo vértice
Pl = Py X Py

tramo _ |1 los tramos k y | coinciden
. 0.40 en otro caso

vértice _ 1 los vértices k y | coinciden
. 0.80 en otro caso

Existe una excepcion al criterio anterior para la categoria “Otro sector”. El requerimiento de
capital dentro de la categoria “Otro sector” es la suma simple de los valores absolutos de las
sensibilidades delta ponderadas netas asignadas a esta categoria:

I<b(otro sector) — Z‘KDRi‘
|

Este capital se sumara al nivel de capital para todas las clases de riesgo.
El parametro de correlacion Yo Parala agregacion de capital entre categorias se establece en

0%.

El requerimiento de capital para la cartera de Otras Titularizaciones se obtiene calculando en
primer lugar el requerimiento de capital para cada categoria, excepto la categoria “Otro sector”,
segun la expresion similar a la del numeral 26.

Posteriormente se agrega el capital para todas las categorias mediante la raiz cuadrada de la
suma de los cuadrados del requerimiento de capital de cada categoria mas, en su caso, el
requerimiento de capital de la categoria “otro sector”, es decir:
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24 5
ZKj + Kb(otrosector)
=1

Il. Riesgo de renta variable

46. La exposicion de una posicion de renta variable es igual que su valor de mercado.
47. Cada posicion debe asignarse a una de las categorias siguientes de la Tabla 8.

Tabla 8. Categorias de renta variable

Categoria Indicador de riesgo Ponderacién
1 1<1.25% 22%
2 1.25% <1<2.00% 36%
3 2.00% <1<2.75% 52%
4 2.75% <1<3.50% 69%
> 3.50% <1 80%

El indicador de riesgo se define mediante la desviacion tipica de la rentabilidad de la accion
calculada con la serie de precios de mercado de los ultimos 30 dias.

30
P,—P 2R
I= R, — -t t1 R _ t=1
t
P, 30

Pt es el precio de mercado de la accién en el dia t.

48. El requerimiento de capital de cada posicion se calcula multiplicando la exposicién por la
ponderacién, segun la categoria asignada.

Ki = Ei xp;
En donde Ei es el valor absoluto de la exposicion neta en la accién i.

49. El requerimiento de capital de la cartera de renta variable se calcula mediante la formula:

K= iKi2+2xipriij

i=1 i<j

El coeficiente de correlacién toma el valor 0.40 para la correlaciéon entre posiciones largas, 0.4
entre posiciones cortas, y — 0.40 para la correlacion entre posiciones largas y cortas.

50. Correccion por liquidez. Si en el calculo del indicador durante los dltimos 30 dias existen més de
seis dias en los que no existe precio de mercado, se le asignara la categoria siguiente a la que
indique el indicador, con el limite de la ponderacion del 80%.

lll. Riesgo de tipo de cambio

51. La sensibilidad de un instrumento financiero cuyo valor depende de un determinado tipo de
cambio se calcula mediante la siguiente expresion:
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52.

Vi(1.01xFX) - V/(FX)
0.01

Vi(FX) es el valor de mercado del instrumento financiero expresado como funcién del valor de

SFX =

contado del tipo de cambio FX.
V.(1.01xFX) es el valor del instrumento financiero cuando el tipo de cambio se incrementa 1%.

El requerimiento de capital por riesgo de tipo de cambio para el instrumento i, se obtiene
multiplicando la sensibilidad por 30%.

El requerimiento de capital para todas las posiciones en una determinada divisa d, es el valor

absoluto de la suma de los requerimientos de capital para las posiciones largas menos la suma
de los requerimientos de capital para las posiciones cortas. Esto es:

n m
Ky= i;Kil _iZl:Kic

En donde:
KiI Requerimiento de capital de cada posicion i larga
K. Requerimiento de capital de cada posicion i corta

IC

El coeficiente de correlacién entre divisas se supone igual a 0%. Por ende, el requerimiento de
capital agregado para todas las divisas se obtiene mediante la raiz cuadrada de la suma de los
cuadrados del requerimiento de capital de cada divisa.

IV. Contratos forwards sobre bonos, tasas de interés, acciones y divisas.

53.

54,

55.

56.

57.

La sensibilidad delta de los contratos forwards sobre bonos se establece del modo siguiente:
SD =SxNxFxFD

S es la sensibilidad o duracion modificada.

N es el nominal del contrato.

F es el precio forward del bono (no es el valor del contrato forward).

FD es el factor de descuento calculado con la tasa de interés cupén cero libre de riesgo al plazo
residual del vencimiento del contrato.

El requerimiento de capital se establece multiplicando cada sensibilidad delta por la ponderacién
de riesgo que corresponda al vértice mas préximo al plazo residual del bono subyacente.

El requerimiento de capital agregado para la cartera de contratos forward sobre bonos, es el
valor absoluto de la suma de los requerimientos de capital para las posiciones compradoras
menos la suma de los requerimientos de capital para las posiciones vendedoras. No se reconoce
ninguna disminucion de los requerimientos de capital por correlaciones.

n m
K= ZKII - ZKm
i=1 i=1

La sensibilidad delta de los contratos derivados sobre tasas de interés (FRA) se establece del
modo siguiente:

SD =NxATxFD

N es el nominal del contrato.

AT esel plazo subyacente de la tasa de interés negociada en el contrato.

FD es el factor de descuento calculado con la tasa de interés cup6n cero libre de riesgo al plazo
residual del vencimiento del contrato.

El requerimiento de capital se establece multiplicando cada sensibilidad delta por la ponderacion
de riesgo establecida para las tasas de interés libre de riesgo, que corresponda al vértice mas
préximo al plazo residual del contrato.
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58.

59.

60.

61.

62.

63.

64.

65.

El requerimiento de capital agregado para la cartera de contratos FRA, es el valor absoluto de la
suma de los requerimientos de capital para las posiciones compradoras menos la suma de los
requerimientos de capital para las posiciones vendedoras. No se reconoce ninguna disminucion
de los requerimientos de capital por correlaciones.

n m
K= ZKiI o ZKiC
i=1 i=1

La sensibilidad delta de los contratos forward sobre acciones se establece del modo siguiente:
SD =NxFxFD

N es el nominal del contrato.

F es el precio forward de la accion (no es el valor del contrato forward).

FD es el factor de descuento calculado con la tasa de interés cupdn cero libre de riesgo al plazo
residual del vencimiento del contrato.

El requerimiento de capital de cada contrato forward se establece multiplicando la sensibilidad
delta por la ponderacién establecida para la accion subyacente.

K, =SD, x P,

Para agregar los contratos forward sobre una misma accion i subyacente se debe considerar la
posicion neta segun posiciones compradoras y vendedoras.

n m
Ki={ 20— 2 K
f=1 f=1
En donde:

Kﬂ Requerimiento de capital de cada posicion forward larga sobre la accién i

Kfc Requerimiento de capital de cada posicion forward corta sobre la accién i

La agregacion del capital para la cartera de contratos forwards sobre acciones debe considerar
posiciones netas largas y cortas, y aplicar la expresion y los coeficientes de correlacion
establecidos en el numeral 49. Asimismo, se debera aplicar la correccion por liquidez establecida
en el numeral 50 para los casos en que aplique.

La sensibilidad delta de los contratos forward sobre divisas se establece del modo siguiente:

SD =NxFxFD

N es el nominal del contrato.

F es el tipo de cambio forward de la divisa (no es el valor del contrato forward).

FD es el factor de descuento calculado con la tasa de interés cupén cero libre de riesgo al plazo
residual del vencimiento del contrato.

El requerimiento de capital para un determinado contrato forward se establece multiplicando su
sensibilidad delta por la ponderacion de 30%.

Para agregar los contratos forward sobre una misma divisa subyacente d, se debe considerar el
valor absoluto de la posicidn neta segun posiciones compradoras y vendedoras. Esto es:

n m
Ke= ;Kil _;Kic

El coeficiente de correlacion entre divisas se supone 0%. Por ende, el requerimiento de capital
agregado para todas las divisas se obtiene mediante la raiz cuadrada de la suma de los
cuadrados del requerimiento de capital de cada divisa.
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V. Contratos swaps

66.

67.

68.

69.

El requerimiento de capital por riesgo de tasa de interés libre de riesgo para los swaps se
calculard como se detalla a continuacion:

a. Swaps de tipos de interés denominados en Dolares Americanos:

En el caso de un contrato de swaps de intereses se asignara cada valor actual de los
flujos de liquidez de la pata fija a cada uno de los vértices siguientes: 0.25, 0.50, 1, 2, 3,
4,5, 10, 15, 20 y 30 afios. Esta asignacion se realizara segun lo definido en el numeral
7.

Para la pata variable del swap se realizar4 el mismo procedimiento de asignacion de
flujos, considerando Unicamente el flujo correspondiente al spread fijo definido sobre la
tasa de referencia.

Las sensibilidades de cada vértice se determinaran segun lo establecido en el numeral 8.
b. Swaps de tipos de interés denominados en una divisa diferente al Dolar Estadounidense:

Se aplicara el mismo procedimiento establecido en el literal anterior (a); tomando en
consideracion que para la estimacion de las sensibilidades delta, se utilizara la curva de
interés libre de riesgo en la moneda de denominacion del swap.

c. Swap de divisas:

Se deberd aplicar lo definido en el literal (a), por separado para cada pata del swap, por
estar denominadas en divisas diferentes.

Las sensibilidades de los flujos se calcularan en base a la curva de tasa de interés libre
de riesgo aplicable de acuerdo a la moneda en la que esté denominada cada pata del
swap.

El requerimiento de capital por riesgo de tasa interés libre de riesgo para todas las corrientes de
flujos denominados en una determinada divisa, se computaran con base en lo definido en los
numerales 9, 10, 11y 12.

El requerimiento de capital total agregado por riesgo de tasa de interés libre de riesgo de los
swaps, se determinara de acuerdo a lo definido en el numeral 14.

Para los swaps de tipos de interés denominados en monedas diferentes al Dolar
Estadounidense, y para swaps de divisas, adicional al requerimiento de tipo de interés libre de
riesgo definido en los numerales 66 al 68, se debera calcular el requerimiento de capital por
riesgo de tipo de cambio segun se define a continuacion.

a. Swaps de tipos de interés denominados en una divisa diferente al Délar Estadounidense:

Se calculara la sensibilidad por riesgo de tipo de cambio, considerando que la exposicion
es el valor razonable del swap en la divisa extranjera y aplicando lo establecido en el
numeral 51.

El requerimiento de capital por riesgo de tipo de cambio para cada swap, se obtiene
multiplicando la sensibilidad por 30%.

b. Swaps de divisas:

El requerimiento de capital por riesgo de tipo de cambio se establece Unicamente para
las patas nominadas en divisas diferentes al Délar Estadounidense.

La exposicion viene dada por el valor razonable de la corriente de flujos que corresponde
a la pata de la divisa extranjera, y estimando la sensibilidad de acuerdo con lo
establecido en el numeral 51.

La sensibilidad resultante se multiplica por 30% para obtener el requerimiento de capital
por riesgo de tipo de cambio.

70. El requerimiento de capital total agregado por riesgo de tipo de cambio para swaps, se

determinara de acuerdo a lo establecido en el numeral 52.

VI. Opciones

71. El célculo de los requerimientos de capital para las opciones se realizara agrupando las opciones

mantenidas en la cartera de negociacion segin los diferentes subyacentes. Para cada
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72.

73.

74.

subyacente se agruparan las opciones cuyo riesgo esta vinculado a la subida del valor del
subyacente y las opciones cuyo riesgo esta vinculado a la bajada del valor del subyacente. El
capital requerido para cada grupo de opciones con el mismo subyacente sera el valor absoluto
de la diferencia del capital requerido para cada uno de los grupos anteriores.

n m
Ku=| 2 Kis = 2K
i=1 i=1
En donde:
Ku Requerimiento de capital para todas las opciones con un mismo subyacente u

Kis Requerimiento de capital de la opcion i, con riesgo vinculado a la subida del subyacente
u

Kib Requerimiento de capital de la opcion i, con riesgo vinculado a la bajada del subyacente
u

Requerimiento de capital para opciones sobre acciones, divisas y bonos. El requerimiento de
capital para cada opcion se calculara mediante el valor absoluto de la diferencia del valor de la
opcién calculado con el valor actual del subyacente y el valor de la opcion con el valor critico del
subyacente, salvo en el caso que dicho valor absoluto sea superior al valor actual de la opcién,
en cuyo caso el requerimiento de capital sera dicho valor actual. Es decir, sea S el valor actual
del subyacente y S’ el valor del subyacente calculado bajo la metodologia de riesgo establecida
segun la clase de instrumento financiero. Sea f el precio de la opcion funcion del subyacente, sea
S el valor actual del subyacente y sea S’ el valor critico del subyacente. El requerimiento de
capital K, se define mediante:

K =Min([f(S) - f(S)|.(S))

Se denomina valor critico del subyacente el valor del subyacente que iguala la pérdida en el
subyacente al requerimiento de capital requerido para la posicién en el subyacente.

Requerimientos de capital para opciones sobre tasas de interés. Los requerimientos de capital
para opciones sobre tasas de interés (caps, floors y similares) se calcularan mediante el valor
absoluto de la diferencia del valor de la opcion calculado con la curva de tasas de interés cupén
cero actual y el valor de la opcién calculado con la nueva curva que resulta de perturbar la curva
inicial sumando o restando a la curva inicial los valores definidos en la tabla siguiente, salvo que
dicho valor absoluto sea mayor que el valor de la opcién, en cuyo caso el requerimiento de
capital sera dicho valor actual de la opcion.

Vertices
0.25 0.50 1 2 3 4
Variacion de la tasa
0.09% 0.09% 0.09% 0.07% 0.07% 0.06%
Vértices
5 10 15 20 30
Variacion de la tasa
0.06% 0.06% 0.06% 0.06% 0.06%

El requerimiento de capital esta dado por la siguiente expresion:

K= Min(\f(z +A2)—f(2)

f(2)

z representa el vector de las tasas de interés actuales, f(z) es el valor actual de la opcion,

f(z+Az) es el valor de la opcién sumando o restando a las tasas de interés actuales los
incrementos de la Tabla anterior.

El requerimiento de capital para la cartera de opciones se obtendra mediante la suma de los
capitales calculados para cada tipo de opciones. Solo se permite el célculo neto para las
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opciones sobre el mismo subyacente. No se acepta los beneficios de la diversificacion, dado que
existen riesgos residuales no contemplados, especialmente el riesgo vega.

m n
K= Ki,
t=1u=1
Donde:
Kiu Requerimiento de capital para la opcion tipo t sobre un determinado subyacente u

t Tipos de opciones (t = acciones, divisas, bonos, tasas de interés)”.

ARTICULO 7. VIGENCIA. El presente Acuerdo empezara a regir el 1 de diciembre de 2019,
como parte del Acuerdo que modifica.

Dado en la ciudad de Panamd, a los veintiocho (28) dias del mes de mayo de dos mil
diecinueve (2019).

COMUNIQUESE, PUBLIQUESE Y CUMPLASE.

EL PRESIDENTE EL SECRETARIO AD-HOC,

Luis Alberto La Rocca Arturo Gerbaud


https://www.superbancos.gob.pa/superbancos/documentos/informacion_general/junta_directiva/Arturo_Gerbaud2.pdf

