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SGV-A-166. INSTRUCCIONES PARA EL REGLAMENTO DE GESTIÓN DE RIESGOS

Considerando que:
I. En la Sesión 772-2009, celebrada el 13 de febrero del 2009 el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero aprobó el Reglamento de gestión de riesgos.

II. El artículo 10, inciso b) del apartado de Políticas para la gestión integral de riesgos indica que se debe divulgar el Valor en Riesgo (VeR) de los fondos de inversión financieros y de las carteras individuales de clientes cuando aplique, de conformidad con la metodología que defina el Superintendente mediante Acuerdo de alcance general.

III. El artículo 11, inciso e. iii) del Reglamento de gestión de riesgos, otorga al Superintendente la potestad de establecer los eventos de riesgo operativo que se deben considerar para crear la base de datos de riesgo operativo.

IV. El artículo 15, inciso a) del Reglamento de gestión de riesgos indica que el Superintendente debe definir la metodología de Valor en Riesgo que se debe utilizar para determinar el requerimiento de capital por riesgo precio.

V. Es conveniente uniformar en la medida de lo posible la metodología de Valor en Riesgo de las tres Superintendencias.

VI. El presente Acuerdo fue sometido a consulta de conformidad con el artículo 361 de la Ley General de Administración Pública.

VII. La primera versión del presente Acuerdo fue remitida a consulta por esta Superintendencia en abril de los corrientes, y esta versión definitiva no presenta modificaciones sustanciales en la parte metodológica, razón por la cual se reduce el período de entrada en vigencia del presente Acuerdo.

VIII. De conformidad con el artículo 8, inciso j de la Ley Reguladora del Mercado de Valores, es potestad del Superintendente adoptar todas las acciones necesarias para el cumplimiento efectivo de la funciones de autorización, regulación, supervisión y fiscalización que le competen a la Superintendencia.

Por tanto dispone el presente Acuerdo,
SGV-A-166. INSTRUCCIONES PARA EL REGLAMENTO DE GESTIÓN DE RIESGOS
CAPÍTULO I

ASPECTOS GENERALES
Artículo 1.  Objetivo del Acuerdo
El propósito de este Acuerdo es establecer los eventos de riesgo operativo que se deben considerar como mínimo para crear la base de datos de riesgo operativo y la metodología de Valor en Riesgo que se debe utilizar para calcular el requerimiento de capital por el riesgo precio, tal y como lo establece el artículo 15 del Reglamento de gestión de riesgos.
CAPÍTULO II

EVENTOS DE RIESGOS OPERATIVO
Artículo 2.  Clasificación de eventos de riesgo operativo
Para efectos de lo dispuesto en el artículo 11 inciso e.iii) del Reglamento de gestión de riesgos, se debe utilizar la siguiente clasificación de eventos de riesgo operativo.  Para cada evento se indica su definición y una lista no exhaustiva de tipos de eventos de riesgo.

a. Fraude interno: Pérdidas derivadas de alguna acción con intención de defraudar, apropiarse de bienes indebidamente o eludir políticas empresariales en las que se encuentre implicada al menos una parte interna de la entidad regulada.

i. Robo o hurto

ii. Falsificación

iii. Manipulación de identidad

iv. Apropiación indebida de activos o cuentas

v. Soborno

vi. Pérdida, manejo fraudulento o destrucción de documentos, información o valores

vii. Acceso no controlado o no autorizado a cuentas, claves o bases de datos

b. Fraude externo: Pérdidas derivadas de alguna acción por parte de personas ajenas a la entidad, encaminada a defraudar, apropiarse de bienes o eludir regulaciones.

i. Robo o hurto

ii. Falsificación

iii. Manipulación de identidad

iv. Uso de cheques sin fondos

v. Cobros indebidos

vi. Destrucción de documentos y/o valores

c. Daños a activos materiales: Pérdidas derivadas de daños o perjuicios al recurso humano o al activo físico a causa de desastres naturales u otros eventos.

i. Desastres naturales

ii. Terrorismo

iii. Vandalismo

d. Discontinuidad en la marcha del negocio por problemas en los sistemas: Pérdidas derivadas de la interrupción de operaciones a causa de problemas en los sistemas.

i. Fallas en hardware

ii. Fallas en software

iii. Fallas en telecomunicaciones

iv. Pérdidas por virus informáticos

v. Interrupciones eléctricas

e. Fallas en procesos, operaciones o transacciones: Pérdidas derivadas de errores en la ejecución de procesos, operaciones o transacciones.

i. Errores en digitación de información

ii. Errores en la asignación, compensación y liquidación de operaciones 

iii. Incumplimiento de términos y plazos

f. Fallas con clientes, productos y prácticas del negocio: Pérdidas derivadas del incumplimiento involuntario o negligente de una obligación profesional frente al cliente y de prácticas de mercado no permitidas.

i. Expedientes de clientes incompletos, incorrectos o desactualizados

ii. Ordenes no documentadas 

iii. Inexistencia de contratos

iv. Información al cliente incorrecta o incompleta

v. Fallas en asesoría al cliente

vi. Uso de información privilegiada

vii. Demandas judiciales

viii. Ofrecimiento de productos no autorizados

ix. Lavado de dinero

g. Debilidades en el ambiente laboral: Pérdidas derivadas de actuaciones incompatibles con la legislación o acuerdos laborales, sobre higiene o seguridad en el trabajo y sobre reclamos por daños personales.

i. Pérdidas o demandas por pago de compensaciones, beneficios o liquidaciones.

ii. Pagos o demandas por incapacidades originadas de problemas de seguridad o higiene laboral.

CAPÍTULO III

METODOLOGÍA DE CÁLCULO DEL VALOR EN RIESGO
Artículo 3.  Definición del Valor en Riesgo
El Valor en Riesgo (VeR) se define como la máxima pérdida que podría sufrir una cartera de inversiones bajo condiciones normales del mercado, en un determinado horizonte de tiempo y con un nivel de confianza dado.  El VeR permite cuantificar la exposición al riesgo de mercado, y es útil como referencia para establecer medidas de control a este riesgo.
Artículo 4.  Parámetros utilizados para el cálculo
Se calcula un Valor en Riesgo histórico, con un nivel de confianza del 95% y un horizonte de tiempo de 21 días hábiles.  El tamaño de la serie histórica de precios es de 521 observaciones.

Artículo 5.  Lineamientos generales para el cálculo del VeR
a. El Valor en Riesgo aplica para todos los títulos de la cartera de inversiones de la entidad, fondos de inversión financieros y carteras individuales de clientes cuando se divulgue. El valor de mercado de los títulos que conforman las carteras se determina utilizando el precio limpio.

b. En el caso de emisiones extranjeras que disponen de precios históricos, se considera el precio al cierre del mercado internacional (Px_Last) reportado por Bloomberg Generic (BGN).

c. Los reportos tripartitos posición compradora a plazo se incluyen dentro del cálculo del VeR. Se considera la serie de precios del activo subyacente. Las posiciones vendedoras a plazo se excluyen del cálculo.

d. Los derivados financieros, productos estructurados, y títulos que no hayan sido negociados en bolsa o que no tengan un código ISIN asignado, se excluyen del cálculo del VeR.

e. No será requerido el cálculo del VeR para los fondos de inversión del mercado de dinero.

f. El precio de las participaciones de fondos de inversión financieros abiertos, corresponde al valor de la participación que reporta la sociedad administradora de dicho fondo de inversión a la Superintendencia General de Valores, vía sistema ingresador (Catálogo de información diaria RD_FONDOS), y que se publicará en el sitio Web de esta Superintendencia. De manera adicional, esta información puede ser obtenida a través de un proveedor de precios que brinde precios para esos instrumentos.
g. Si las series de precios de las emisiones no están completas, se aproxima su precio diario de manera que se cuente con observaciones para cada uno de los días que intervienen en el cálculo, de conformidad con lo indicado en el artículo 8 de este Acuerdo.  La aproximación del precio se realiza en los siguientes casos:

i. Si el precio de una emisión no está incluido en la información suministrada por la fuente proveedora de precios.

ii. Si el título fue emitido durante el periodo de la muestra de los escenarios, por lo que no se puede contar con una serie histórica de sus precios. 

iii. Si la serie de precios de alguna emisión está incompleta en algún lapso del periodo de cálculo del VeR.
Artículo 6.  Lineamientos generales para el cálculo del requerimiento de capital
Para efectos de calcular el requerimiento de capital por el riesgo precio de la cartera de inversiones propias de la entidad, se debe considerar lo siguiente:

a. Un factor de corrección igual a 3, el cual el cual debe multiplicarse por el VeR calculado.

b. El 5% del valor de mercado de productos estructurados y derivados financieros.

c. El 5% del valor facial para los títulos que no hayan sido negociados en bolsa o que no tengan un código ISIN asignado.

Artículo 7.  Procedimiento para el cálculo del VeR
Los pasos para calcular el VeR se detallan a continuación:

a. Obtener el precio para cada una de las emisiones que conforman la cartera de inversiones para los días hábiles bursátiles, según el calendario costarricense, del periodo de cálculo, de forma tal que se obtengan las 521 observaciones.

b. Obtener los rendimientos para cada emisión que conforma la cartera a partir de la siguiente aproximación logarítmica:
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Donde: 
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c. Calcular las pérdidas y ganancias de la cartera de inversiones para cada uno de los días incluidos en el cálculo del VeR, de conformidad con la siguiente fórmula:
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Donde:
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  Ganancias o pérdidas de la cartera en el día 
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 expresado en colones. Para la conversión de títulos en moneda extranjera a moneda local, debe utilizarse el tipo de cambio indicado en el Reglamento de Información Financiera
 a la fecha de corte. La unidad de desarrollo debe tratarse como moneda extranjera para efectos de este cálculo.
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d. Determinar el VeR con la información de pérdidas o ganancias que se construye del punto c), utilizando un nivel de confianza del 95% (Percentil 5 de la serie de pérdidas y ganancias de la cartera de inversiones).
Artículo 8. Procedimiento para completar las series de precios 
Si las series de precios de las emisiones no están completas, se debe aproximar su precio diario según se indica a continuación: 

I. Para emisiones locales

a. En el caso de una emisión local de deuda denominada en colones o dólares, aproximar su precio con la curva de rendimiento al vencimiento, en colones o dólares según la moneda de la emisión del título, determinada por el proveedor de precios respectivo. Tanto para las emisiones nuevas como para aquellas con días al vencimiento menor o igual a 360 días, el punto de referencia en la curva se asocia a los días al vencimiento de la emisión tomando como fecha inicial la del día de cálculo, variable que se mantiene constante para cada una de las curvas de rendimiento históricas que son utilizadas para el llenado de la serie.

b. Para las emisiones expresadas en unidades de desarrollo, se utilizará el último precio registrado por el proveedor para completar la serie histórica.

c. En el caso de acciones locales, aproximar su precio utilizando el índice accionario de la Bolsa Nacional de Valores.

d. En el caso de participaciones de fondos de inversión locales, aproximar el precio de la participación utilizando un “índice de precios para fondos de inversión locales”. Este índice debe formar parte de una metodología de valoración registrada ante la Superintendencia General de Valores, y utilizará para su cálculo la fórmula de Paasche, asumiendo un valor de 1000 al 2 de enero de 2007.  Para el cálculo del índice se deberán construir categorías según los tipos de fondos de inversión existentes en el mercado, con el objetivo de capturar la evolución de riesgo de productos que se comportan de manera similar en cuanto a objetivos de inversión y normativa que les aplica. El valor del índice será calculado con una aproximación de tres decimales.

II.  
Para emisiones extranjeras

a. En el caso de Letras del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Bills), Notas del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Notes) y Bonos del Tesoro de Estados Unidos (Treasury Bonds), aproximar su precio con la Curva CMT (Constant Maturity Treasuries).

b. En el caso de los bonos de agencias del gobierno de los Estados Unidos y bonos corporativos de Estados Unidos, aproximar su precio con la Curva Swap US000im index cuando el plazo al vencimiento se ubica entre 1 y 12 meses, y con la Curva Swap USSWAPi Index cuando el plazo al vencimiento es mayor a 12 meses. Para obtener estas curvas Swap la entidad podrá utilizar la fuente de información de su preferencia, siempre y cuando la información obtenida sea igual a la que brinda las curvas Swap del sistema Bloomberg.

c. En el caso de títulos de países emergentes, aproximar su precio con la curva soberana según moneda del país respectivo e informar a la Superintendencia de la fuente de información utilizada.

d. En el caso de títulos de países desarrollados, a excepción de Estados Unidos, aproximar su precio con la curva soberana según moneda del país respectivo e informar a la Superintendencia de la fuente de información utilizada.

e. En el caso de fondos de inversión extranjeros, aproximar el valor de la participación con un índice internacional que represente el comportamiento del precio de este tipo de instrumentos e informarlo a la Superintendencia en el momento en que se remite la información del VeR.

f. En el caso de acciones extranjeras, aproximar su precio con los siguientes índices accionarios según sea la zona de emisión de la acción:

i. Para acciones de empresas de los Estados Unidos utilizar el índice accionario S&P 500.

ii. Para acciones de empresas de la Comunidad Económica Europea utilizar el  índice S&P Europe 350. 

iii. Para acciones asiáticas utilizar el índice S&P Asia 50

iv. Para acciones latinoamericanas utilizar el índice S&P Latin America 40.  

Cuando se trate de instrumentos de deuda, si el plazo al vencimiento del título se ubica entre dos puntos de la respectiva curva de rendimiento, se realiza una interpolación lineal para aproximar su precio. Si el plazo al vencimiento de la emisión se ubica fuera de los plazos que contempla la curva de rendimiento, se realiza una extrapolación polinomial de grado 2 a la curva para aproximar su precio.

Para las emisiones de países emergentes y cuando no se disponga de información de la curva soberana del país, el precio se puede aproximar utilizando la Curva CMT de los Estados Unidos más el índice de países emergentes reportado por Merrill Lynch  “Global Emerging Markets” (sovereign by country) o en su defecto un índice que presente el comportamiento de bonos de países emergentes, el cual deberá informarse a la Superintendencia en el momento en que se remite la información del VeR.

Artículo 9. Vigencia 

Rige a partir del 5 de abril de 2010.

Transitorio I 

El tamaño de la serie histórica de precios una vez entrado en vigencia el presente Acuerdo será de 273 observaciones, y a partir del 1 de abril de 2011 la cantidad de observaciones para el cálculo del VeR pasará a 521.
Transitorio II

El factor de corrección utilizado en el requerimiento de capital por riesgo precio asumirá un valor de 1,5 al momento de la entrada en vigencia del presente Acuerdo, y a partir del 1 de abril de 2011 este factor asumirá un valor de 3.

� Superintendencia General de Valores. Despacho del Superintendente. A las doce horas del ocho de enero del dos mil diez. Publicado en el Diario Oficial La Gaceta Nº 234 del 2 de diciembre del 2010.





� Tipo de cambio modificado por el Consejo Nacional de Supervisión del Sistema Financiero, en los artículos 10 y 6, de las actas de las sesiones 1545-2019 y 1546-2019, ambas celebradas el 25 de noviembre de 2019. Alcance Digital No. 272 a la Gaceta No. 233 del 6 de diciembre del 2019. Rige a partir del 1 de enero del 2020.
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