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Comentarios
Proyecto Acuerdo "Que establece los Lineamientos Generales para la Gestión Integral de Riesgos"

ARTÍCULO PRIMERO - Ámbito de Aplicación:
El Artículo 1 del proyecto de Acuerdo de la SMV omite incluir expresamente a las Asesoras de Inversión como entidades obligadas a implementar un sistema de Gestión Integral de Riesgos (GIR). Entendemos que, aunque las asesoras de inversión no custodian valores ni ejecutan órdenes, sí están expuestas a riesgos relevantes (en especial operativos) que pueden tener consecuencias reputacionales, regulatorias y financieras para ellas y para sus clientes, y más debido a que reciben menor supervisión in situ y extras situ que las casas de valores.

Excluir a las Asesoras de Inversión limita el alcance preventivo del acuerdo, y contradice los principios de una supervisión basada en riesgos, especialmente cuando las asesoras de inversión son intermediarios con acceso a información privilegiada y patrimonial del cliente, pueden inducir decisiones de inversión mal fundamentadas o inadecuadas, están expuestas claramente a riesgos operativos debido a procesos no documentados, personal no calificado y errores administrativos. pero sobre todo representan un canal potencial de riesgo conductual o de conflictos de interés.

No obstante, si consideramos que debe ser aplicado el principio de proporcionalidad regulatoria, estableciendo obligaciones adaptadas a su tamaño y modelo de negocio, y deberían estar obligadas como mínimo a:

• Tener una matriz de riesgos operativos y reputacionales.
• Definir políticas para gestión de conflictos de interés.
• Poseer un Manual de Riesgo u Operativo que defina y documente los principales procesos, controles y límites utilizados en la operativa de la firma. 
• Contar con controles sobre la adecuación de las recomendaciones a sus clientes (Suitability).
• Disponer de protocolos mínimos de continuidad operativa y protección de información.

Capítulo I Aspectos Generales

Artículo 1. Ámbito de Aplicación:
· En relación con la mención del Acuerdo No. 6-2015 favor aclarar que si se espera que la gestión relacionados a la prevención de los delitos de blanqueo sea incluido en los requisitos de este acuerdo o se deben mantener separados.
· Para los manuales consultamos si se van a unir este manual de riesgo con el manual AML, o se sigue manejando por separado

Artículo 2. Objetivos.
Recomendación: La redacción del objetivo debe de estar alineado con las definiciones Art. 3 punto 11 que está mejor escrito.
Artículo 3. Definiciones.
Recomendación: Se sugiere establecer el concepto “entidades pequeñas y no complejas” (Small and Non-Complex Institutions, SNCIs). Para ser clasificadas como tales, deben cumplir con criterios como:
· Activos totales inferiores a USD 5.000 Millones
· No operar internacionalmente
· Tener un modelo de negocio simple
· No estar consideradas como sistémicamente importante
De esta manera lo estableció la Unión Europea para la aplicación de Basilea III
Consulta: ¿Cuál es el alcance de administración de activos de terceros?, incluirlo en las definiciones para establecer el alcance. Asi mismo, el alcance que se coloca en la definición de Apetito de Riesgo en relación con los activos de terceros, ya que estos siguen el apetito de los clientes y no del órgano de dirección.
Revisar la definición del punto 11, Gestión Integral de Riesgos y sugerimos alinearla a la definición de Basilea. Así mismo revisar el objetivo del Articulo 2 debe de estar alineado al Art. 3 punto 11



Capitulo II Gestión Integral de Riesgos

Artículo 4: Alcance.
Se recomienda alinear los requisitos mínimos del marco de gestión a los que da ISO 3100.
El listado de tipos de riesgos está demasiado granular, ya que hay ciertos riesgos que están relacionados o inmersos entre si lo que podría generar una duplicación de esfuerzos de gestión. Por ejemplo: Riesgo de ciberseguridad, Riesgo de continuidad de negocio, Riesgo de fraude, riesgo legal, riesgo tecnología y riesgo de valuación son componentes del riesgo operacional. El riesgo de corrupción es un componente del riesgo ce cumplimiento. Se recomienda alinear la tipología a ISO 31000 o Basilea.
Se identificaron 17 riesgos que es demasiado granular y no se distingue entre categorías y subcategorías. Propuesta de agrupación.
 1. Riesgos Financieros
· Riesgo de crédito
· Riesgo de mercado
· Riesgo de liquidez
· Riesgo de valuación
· Riesgo de concentración
· Riesgo país
2. Riesgos Operacionales
· Riesgo operacional
· Riesgo de continuidad del negocio
· Riesgo de fraude y corrupción
· Riesgo legal
· Riesgo de cumplimiento BC/FT/FPADM
· Riesgo de tecnología de la información y digitales
· Riesgo de ciberseguridad
 3. Riesgos Estratégicos y de Gestión
· Riesgo estratégico
· Riesgo de reputación
· Riesgo de contagio
 4. Riesgos Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ASG)
· Riesgo Ambiental, Social y de Gobernanza (ESG)

Artículo 5: Tipo de riesgos.
Recomendamos incluir el riesgo de contraparte que es diferente al riesgo de crédito:  Es la posibilidad de que una entidad incurra en pérdidas y disminuya el valor de sus activos como consecuencia del incumplimiento de una o varias operaciones por parte de sus contrapartes

Artículo 6: Políticas, procedimientos y controles.
Recomendamos eliminar los 12 puntos que hay que asegurar según las normas de Gobierno Corporativo y porque esto ya está contemplado en el Acuerdo 6-2018 de Gobierno Corporativo y se puede caer en inconsistencias entre los acuerdos durante actualizaciones.

Artículo 7: Manual de Gestión Integral de Riesgos.
Es muy detallado sobre los que debe incluir el documento (Manual), pero no establece la obligación de incluir una evaluación de efectividad de controles y de las brechas identificadas en auditorías o revisiones previas, o en otras palabras no incluye una evaluación al menos anual, de la efectividad de los controles y metodologías establecidas y una revisión de los incidentes o eventos dados en dicho periodo.

Capitulo III
Estructura requerida y función de la Administración en la Gestión Integral de Riesgos

Artículo 8: Estructura organizativa y de soporte.
Recomendamos tener un artículo separado relacionado a capacitaciones y se recomienda revisar la factibilidad que requieren en adicional con los requisitos del articulo 13 y del artículo 15 que exigen utilizar proveedores locales.
Artículo 9 – Responsabilidad de la Junta Directiva:
Recomendamos revisar las responsabilidades de la Junta Directiva ya que se cruzan con las funciones del Comité de Administración de Riesgos y asignando funciones operativas a este órgano, se recomienda cambiar los verbos establecer, adoptar, designar por velar, ratificar, etc. 
Artículo 10 -Responsabilidad del ejecutivo principal:
Recomendamos la revisión de la responsabilidad #7 relacionada a definir procedimiento que aseguren el apropiado flujo de información, consideramos que esta debe ser una responsabilidad de las unidades responsables de la gestión de riesgos para evitar posibles conflictos.
En entidades bancarias con Licencia de Casa de Valores muchas de las responsabilidades listadas en el artículo 10 están centralizadas en la unidad de riesgo quien en coordinación con el Ejecutivo principal y la alta dirección del banco gestionan la GIR. Se recomienda revisar
Artículo 11: Comité de Administración de Riesgos.
Recomendamos establecer el concepto de entidades pequeñas y no complejas
En el caso de que el comité de riesgos se fusiones con el comité de ética como se deberá cumplir con la composición de este, considerando que el comité de ética no tiene el requisito de ser presidido por un director independiente, se recomienda estandarizar los requisitos de ambos comités.
Se propone que el comité incluya un director independiente pero no necesariamente que presida el comité. También puede generar conflicto si se fusionan los comités porque el de AML lo preside el Oficial de Cumplimiento.
Respecto a las funciones del comité de administración de riesgos, numeral 2, se recomienda cambiar a dar seguimiento a los riesgos materiales frente a sus límites definidos, en vez de que sean todos los riesgos descritos en el artículo 5 ya que por los distintos modelos de negocio y niveles de complejidad pueden ser que los riesgos no apliquen o no tengan un impacto en la capacidad de la entidad.

Artículo 12: Funciones del Comité de Administración de Riesgos.
Para el seguimiento deberían ser los establecidos en el mapa de riesgos pues no todos podrían aplicar.
Posibles conflictos o solapamientos entre el Artículo 9 (Responsabilidad de la Junta Directiva) y el Artículo 12 (Funciones del Comité de Administración de Riesgos), con el objetivo de identificar áreas donde podrían surgir ambigüedades, duplicidades o tensiones funcionales:
🔹 1. Aprobación vs. Ratificación de Políticas y Manuales
· Artículo 12.7: El Comité aprueba el Manual de Gestión Integral de Riesgos (GIR) y lo envía a la Junta Directiva.
· Artículo 9.3: La Junta Directiva ratifica el Manual de GIR.
Posible conflicto: Si la Junta Directiva tiene objeciones al manual ya aprobado por el Comité, puede haber un retraso o una contradicción en su implementación. La línea entre “aprobar” y “ratificar” puede volverse ambigua si no se define claramente el alcance de cada acción.
🔹 2. Aprobación del Apetito de Riesgo
· Artículo 12.5: El Comité aprueba los planes sobre apetito de riesgo.
· Artículo 9.8: La Junta Directiva establece el apetito y la capacidad de riesgo.
Posible conflicto: Ambos órganos tienen funciones sobre el apetito de riesgo. Si no se aclara si el Comité solo propone o también aprueba, puede haber duplicidad o contradicción en decisiones estratégicas clave.
🔹 3. Supervisión del responsable de Gestión de Riesgos
· Artículo 9.5: La Junta designa al responsable de la gestión de riesgos.
· Artículo 12.4: El Comité evalúa el desempeño de esa persona o unidad.
Posible conflicto: Si el Comité evalúa negativamente al responsable que fue designado por la Junta, puede haber tensiones sobre su permanencia o desempeño, especialmente si no hay un protocolo claro de resolución.
🔹 4. Seguimiento y Reportes
· Artículo 12.2: El Comité da seguimiento a las exposiciones a riesgos y reporta a la Junta.
· Artículo 9.10: La Junta debe velar por el desempeño de la GIR mediante reportes del Comité o directamente.
Posible conflicto: Si la Junta solicita información directamente a la unidad de riesgos, podría debilitar la autoridad del Comité o generar canales paralelos de supervisión.
Artículo 13: Órgano de Gestión de Riesgos.
En el artículo 15 da la posibilidad de tercerizar las funciones de la unidad de riesgos, no obstante, el artículo 13 exige independencia total de las áreas operativas, lo cual no es viable para entidades pequeñas (menor a 5 personas), y les cierra por completo la posibilidad de definir un responsable internamente sin alterar drásticamente su estructura organizacional y/o presupuestaria.  

Adicionalmente, con respecto La función de Gestión Integral de Riesgos deberá recaer en un órgano o unidad independiente del Ejecutivo Principal, de la función de cumplimiento, y de las áreas de negocio o finanzas. En entidades pequeñas, debería permitirse la concentración funcional, siempre que se documenten los mecanismos de mitigación de conflicto de interés y exista revisión externa independiente semestral.”

“Basado en el Principio de proporcionalidad regulatoria, consideramos que se debería permitir en entidades pequeñas un enfoque proporcional con mitigantes como revisión externa semestral o una matriz de conflicto de funciones”.

Por otro lado, el artículo 13, define que la persona o el equipo encargado deben poseer dos de cinco requisitos, de los cuales tenemos los siguientes comentarios:

1. Estudios (título) Universitarios en Riesgos, debería alinearse con estándares razonables, y permitir carreras afines, y/o experiencias comprobadas en operaciones financieras en general.
2. Colocar dentro de los requerimientos poseer una certificación de riesgos internacional, consideramos que es bastante excesiva, la cual inhabilitaría y encarecería significativamente el costo de dicha unidad de riesgo, inclusive si se llegara a tercerizar. Especialmente si tomamos en cuenta que dichas certificaciones no son exigidas en el sector bancario que usualmente poseen mayor estructura, necesidades y recursos. 

“Basado en los dos puntos arriba mencionados y nuevamente tomando en cuenta el principio de proporcionalidad regulatoria, consideramos que la unidad de riesgos debería ser liderada por un profesional con preparación académica superior en temas de riesgos, finanzas o carreras afines, poseer amplios conocimientos técnicos de administración de riesgos, en especial operativos, y con extensa experiencia comprobada, directa o indirecta, en el mercado de valores. No necesariamente exigir esto para el resto del equipo.

De hecho, creemos que requerir, dentro de las dos opciones listadas, haber obtenido la licencia de ejecutivo principal otorgada por la Superintendencia del Mercado de Valores y poseer experiencia directa en el mercado de valores de al menos tres (3) años, automáticamente habilita a casi cualquier persona que posea dicha licencia como una persona capacitad para realizar dicha función sin importar el tamaño de la entidad regulada. Por otro lado, el requerir el haber obtenido alguna certificación en riesgo con reconocimiento internacional y poseer estudios universitarios exclusivamente en Gestión de Riesgos limita a un gran número de profesionales del sector que pueden formar parte hoy en día de entidades pequeñas que poseen licencia, no haciéndolo cónsono a la realidad del sector en la actualidad”.
Artículo 14: Funciones del Órgano de Gestión de Riesgos.
El proyecto de Acuerdo incluye entre las funciones del órgano de riesgos en el artículo 14 incluye el uso de pruebas de estrés (stress testing) y backtesting, herramientas estándares internacionales en gestión de riesgos cuantitativos. Sin embargo, su incorporación debe hacerse con claridad, proporcionalidad y alineación técnica. 
1. El Acuerdo no define qué tipo de entidades deben aplicar estas herramientas ni en qué contexto. Ejemplo: ¿Aplican a casas de valores que no manejan portafolios propios?
2. Estas herramientas son intensivas en recursos técnicos y humanos. No todas las entidades tienen ni los datos ni la capacidad analítica para aplicarlas correctamente, caso en donde particularmente se debería incluir el principio de proporcionalidad, ya que el stress testing cuantitativo es más adecuado para entidades con exposición de mercado, manejo discrecional de fondos o administración directa de cuentas de margen; y las asesoras o entidades sin balance propio podrían usar stress testing cualitativo o narrativo (simulaciones de pérdida de clientes clave o fallas de tecnología).
La observancia de límites, especificar si es para riesgo operativo se puede homologar la lista de causas como lo tiene la Superintendencia de Bancos. tomar de referencia el anexo 1 del compilado 11-2018 de la SBP para tener en cuenta los tipos de riesgos y causas y el anexo 2, para tomar de referencia las líneas de negocio.
Ajustar los  términos para avisar a la SMV a los establecidos por el Art. 4 de acuerdo 4-2011, son aviso inmediato y 5 días hábiles para presentar un plan de acción.



Sin embargo, también consideramos que imperativo introducir el principio de proporcionalidad de forma explícita, enfoque ampliamente aceptado por los reguladores financieros a nivel internacional, ya que busca adaptar la aplicación de normas según el tamaño, naturaleza, complejidad y perfil de riesgo de las entidades supervisadas, tomando en cuenta que en el sector financiero panameño  conviven grandes bancos o casas de valores complejas con entidades pequeñas o especializadas, y que las exigencias normativas no son “una talla única” (one-size-fits-all). Haciendo esto se evitará la sobrecarga innecesaria a PYMEs financieras o entidades especializadas, y mejorará la adhesión voluntaria y efectiva a la normativa.
Artículo 15: Aplicación por terceros de la gestión de riesgos La exigencia de que el proveedor sea local puede ser innecesaria y contraproducente, ya que el artículo se enfoca en garantizar la independencia, supervisión efectiva y responsabilidad de la entidad con licencia, aspectos que pueden cumplirse mediante contratos bien estructurados sin importar la ubicación del proveedor. La tecnología actual permite acceso remoto seguro, participación virtual en comités y auditorías a distancia, lo que asegura el cumplimiento regulatorio. Además, limitar la contratación a proveedores locales puede reducir la calidad del servicio, restringir el acceso a expertos internacionales y contradecir el principio de proporcionalidad, especialmente para entidades más complejas. 
Artículo 16 – Aplicación por terceros:
A pesar de ser muy acertado el permitir la tercerización de los servicios de riesgos, es necesario que el contrato incluya una matriz de SLA (Acuerdo de Nivel de Servicios) e incluir los criterios mínimos de independencia para poder que la entidad definida pueda realizar dichas funciones.
“Este documento o contrato formal deberá definir los niveles de servicio que un proveedor se compromete a ofrecer, y las métricas para medir la calidad de ese servicio. Además, debería incluir información como el tiempo de actividad, el tiempo de respuesta, el tiempo de resolución, y las acciones a tomar en caso de incumplimiento”. Recomendación: Incluir anexo en el Acuerdo o requisitos mínimos en una circular.



Comentarios Finales: 
El proyecto de Acuerdo representa un avance muy positivo y sólido hacia una supervisión más moderna, basada en riesgos, coherente con estándares internacionales. Sin embargo, sería recomendable introducir el principio de proporcionalidad explícito, evaluación de controles, y permitir enfoques más flexibles en entidades pequeñas.
Por otro lado, consideramos que debe adicionarse un artículo sobre gestión de incidentes y eventos de pérdida, tomando en cuenta que el principal riesgo al que están expuestas todas las entidades con licencia (con la excepción de las casas de valores en algunos casos) es al riesgo operativo. Por esto, debería incluirse como mínimo un repositorio interno de eventos junto con un análisis de causa raíz para cada caso.
Finalmente, tampoco se exige explícitamente una “Matriz de Riesgos Institucional” integrada al modelo de negocio, pese a que se menciona el mapa de riesgos. Una herramienta básica y necesaria para llevar un seguimiento y una bitácora ordenada de los riesgos identificados y los respectivos planes de acción para tratarlos, mitigarlos o controlarlos.
Capitulo V
Función del Órgano de control en la Gestión Integral de Riesgos

Artículo 17: Función de la auditoría interna para la gestión integral de riesgos
Se recomienda no incluir en este acuerdo las funciones de auditoría interna y que sean cubierto por el Acuerdo 6-2018 como es actualmente para evitar conflictos entre acuerdos
Artículo 18. Perfil de la persona responsable de la auditoría interna: Limitaciones o consideraciones:
1. Auditoría interna ≠ auditoría financiera: La auditoría interna abarca aspectos operativos, tecnológicos, estratégicos y de cumplimiento, no solo financieros. Un CPA puede no tener formación en gestión de riesgos, ciberseguridad o auditoría de procesos.
2. Perfil multidisciplinario recomendado: Las mejores prácticas (como las del IIA) sugieren que el responsable de auditoría interna tenga una visión integral del negocio, con experiencia en control interno, gestión de riesgos y gobierno corporativo, más allá de la contabilidad.
3. Flexibilidad organizacional: Exigir que sea un CPA puede limitar la capacidad de la entidad para seleccionar al candidato más adecuado según su modelo de negocio y complejidad.
Recomendamos eliminar esta restricción

Capitulo VI
Gestión por Tipo de Riesgos.
 
Artículo 19: Obligación de gestionar los riesgos. Establecer la definición de fondos que administren o activos de terceros administrados
Para mantener el espíritu de la norma y la definición de gestión de riesgos de acuerdo con su complejidad, estructura, tamaño, negocio y recursos se recomiendan que los componentes de indicadores y limites sea para los riesgos materiales para la entidad y no para todos los tipos de riesgo que lista el artículo 5.
Artículo 20: Componente de la Gestión de cada Riego:
Este punto ya está establecido en el Art. 4 y es redundante, por lo que se sugiere fusionarlo o dejar solo uno de los dos.
Capitulo VII 
Sistema de información
Artículo 21: Informe de Evaluación anual de la Gestión Integral de Riesgos (GIR). Hay puntos redundantes con el Art. 7 del Manual de riesgo.
Modificar “partes relacionadas” por “subsidiarias en las que tenga control”.
En relación al informe de evaluación anual de la Gestión Integral de Riesgos, se observan que varios de los puntos del contenido son los mismos que se solicitan en el manual de gestión de riesgos teniendo una duplicidad, adicional se solicita que el cuestionario de autoevaluación sea compartido al momento de la publicación de la norma y de ser posible evaluar la factibilidad de que sea un solo requerimiento y no dos considerando que los entregables tienen que ser aprobados por Junta Directiva previo al envío al regulador lo que deja plazos de tiempos bastantes limitantes sobre todo para las entidades que tercerizan el servicio.
.




Capitulo VIII Disposiciones finales

Artículo 23: Adecuación de Códigos de Conducta:  Observación: ¿Cuál es el alcance de la adecuación del código de conducta con respecto a la GIR?
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