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Los compendios aquí presentados son meramente documentos de trabajo mediante los cuales se han compilado en un 

solo documento, las modificaciones que se han hecho a los respectivos Reglamentos. Su único objetivo es el de 

facilitarle al usuario el rápido acceso a información actualizada. Para asuntos oficiales, favor referirse a los acuerdos 

que aprueban y/o modifican los respectivos Reglamentos. 

 

 
1
REGLAMENTO DE FINANZAS DE LA 

AUTORIDAD DEL CANAL DE PANAMÁ 

 

CAPÍTULO I 

Auditoría de las Finanzas 

 

Artículo 1. Para los efectos de la fiscalización y control de los actos de manejo de sus fondos y 

patrimonio, la Autoridad del Canal tendrá un sistema de auditoría interna asignada a la oficina 

del Fiscalizador General. Con el mismo objeto, la Junta Directiva contratará los servicios de 

auditores externos independientes. 

 

Artículo 2. La Contraloría General de la República llevará a cabo la auditoría posterior de los 

actos de manejo de los fondos y el patrimonio de la Autoridad, cuya fecha de ejecución será 

coordinada entre ambas instituciones a fin de que se realice dentro del término establecido en el 

artículo 25, numeral 12 de la ley orgánica de la Autoridad. 

 

Artículo 3. El Administrador presentará anualmente a la aprobación de la Junta Directiva los 

estados financieros auditados por auditores externos, dentro de los tres meses siguientes al cierre 

del respectivo año fiscal. No obstante, la Junta Directiva podrá solicitar en cualquier momento 

los estados financieros no auditados, los cuales deberán estar disponibles a su requerimiento. 

 

Artículo 4.
2
  La auditoría externa se llevará a cabo de acuerdo a las Normas Internacionales de 

Auditoría y el resultado contendrá, como mínimo, lo siguiente: 

1. El dictamen sobre los estados financieros, el cual deberá cumplir con las Normas 

Internacionales de Auditoría, que requieren que se planifique y realice la auditoría con objeto 

de obtener una seguridad razonable de que los estados financieros estén libres de errores 

significativos. En dicho dictamen deben evaluarse los principios de contabilidad utilizados y 

las estimaciones significativas hechas por la Autoridad. 

2. El dictamen deberá declarar claramente la opinión del auditor respecto a la razonabilidad de 

la presentación de la información financiera, los resultados de las operaciones y los flujos de 

efectivo de la Autoridad, de conformidad con las Normas Internacionales de Contabilidad. 

 

No obstante lo expresado, la Junta Directiva evaluará los principios de contabilidad utilizados y 

las estimaciones significativas hechas por la Autoridad. 

 

Artículo 5. Para los efectos de la auditoría externa, la Autoridad preparará los estados 

financieros, incluyendo las notas correspondientes a los mismos; su personal estará disponible 

para asistir a reuniones, dar asistencia en la localización de los documentos necesarios y preparar 

los detalles que sustenten los balances en las cuentas. El Fiscalizador General facilitará los 
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papeles de trabajo de las auditorías internas y los demás elementos que se requieran para que los 

auditores externos puedan cumplir su cometido. 

 

Artículo 6. El Fiscalizador General tendrá la responsabilidad de evaluar la calidad de la auditoría 

externa, sin perjuicio de las funciones que al efecto otorga el artículo 40 de la ley orgánica de la 

Autoridad a la Contraloría General de la República. 

 

CAPÍTULO II 

Contabilidad 

Sección Primera 

Disposiciones Generales 

 

Artículo 7.
3

   La Autoridad aplicará las Normas Internacionales de Contabilidad y el 

Administrador tendrá la obligación de desarrollarlas y actualizarlas en los procedimientos que a 

tal efecto adopten. 

 

Artículo 8. La contabilidad se llevará a cabo en base al método de lo devengado, el cual requiere 

que los ingresos y los gastos se contabilicen en el momento en que se incurran. 

 

Artículo 9. Las funciones de planificación financiera, programación, presupuesto, y contabilidad 

de la Autoridad estarán basadas en un sistema integral. 

 

Artículo 10. Las normas de contabilidad se establecerán en función de los factores indicados en 

el artículo 5 del Reglamento para la Fijación de Peajes, Tasas y Derechos por el Tránsito por el 

Canal, los Servicios Conexos y Actividades Complementarias. 

 

Artículo 11. Para efectos presupuestarios y de registros contables el año fiscal de la Autoridad se 

extenderá desde el 1 de octubre hasta el 30 de septiembre. 

 

Sección Segunda 

Informes Financieros 

 

Artículo 12. La Autoridad preparará y presentará a la consideración de la Junta Directiva 

informes que muestren los resultados financieros y operacionales y el uso de los recursos 

financieros en cualquier período determinado, o cualquier otro informe que la Junta Directiva 

requiera. Esta obligación incluye la presentación anual y cuando la Junta Directiva lo solicite, de 

los siguientes estados e informes financieros: 

1. Balance de Situación. 

2. Estado de Resultados. 

3. Flujo de Efectivo. 

4. Notas complementarias, informes gerenciales y material explicativo que se identifiquen 

como parte integral de los estados financieros y que logren describir la posición 

financiera de la empresa, así como los riesgos que enfrenta. 
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Sección Tercera 

Controles Financieros Internos 

 

Artículo 13. A fin de asegurar que los fondos, propiedades y demás recursos financieros bajo 

responsabilidad de la Autoridad sean debidamente utilizados y resguardados, y evitar el 

desperdicio, deterioro, destrucción, uso y apropiación indebida, el sistema de contabilidad 

contendrá los controles internos necesarios, de manera que: 

1. Los activos sean protegidos. 

2. Los desembolsos sean debidamente aprobados y sustentados. 

3. Los ingresos aplicables a los activos y a las operaciones de la Autoridad sean cobrados y 

contabilizados apropiadamente. 

4. Los informes financieros sean confiables y oportunos. 

 

CAPÍTULO III 

Planificación Financiera y Presupuesto 

Sección Primera 

Políticas de Planificación Financiera 

 

Artículo 14. Las políticas dictadas por la Junta Directiva en materia administrativa, científica, 

tecnológica y sobre la realización de actividades comerciales, industriales o servicios que 

complementen el funcionamiento del canal, serán la base de la planificación financiera de la 

Autoridad. 

 

Artículo 15. La Autoridad funcionará conforme a un régimen de planificación y administración 

financiera por periodos de tres años, con ejecución y control anuales, sin perjuicio de que, por 

razón de su actividad vinculada al comercio marítimo internacional, elabore proyecciones para 

periodos mayores. 

 

Artículo 16. El Administrador organizará y coordinará la estrategia de comercialización y el 

mercadeo del Canal de conformidad con las orientaciones que al respecto dicte la Junta 

Directiva. Toda actividad nueva deberá estar sustentada por un análisis de costo-beneficio y ser 

aprobada por la Junta Directiva. 

 

Sección Segunda 

Formulación Presupuestaria 

 

Artículo 17. El presupuesto anual de la Autoridad es la estimación de los ingresos y la 

autorización de los gastos, incluidos los pagos al tesoro nacional y las utilidades, que podrá 

comprometer la entidad para ejecutar sus programas y proyectos y lograr los objetivos y metas 

propuestas por la Junta Directiva durante el ejercicio fiscal. 

 

Artículo 18. El presupuesto anual de la Autoridad se compone del presupuesto de operaciones y 

el presupuesto de inversiones. 
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El presupuesto de operaciones consiste en la estimación de todos los ingresos, así como de todos 

los gastos de operación, funcionamiento, mantenimiento, las reservas, pagos al tesoro nacional y 

recuperación de pérdidas de años anteriores. 

 

El presupuesto de inversiones consiste en la estimación de los costos y la autorización de los 

correspondientes proyectos de inversión, modernización y ampliación del Canal, así como la 

estimación y el origen de los fondos que se utilizarán para financiar dichos proyectos. 

 

Artículo 19. El Administrador preparará el anteproyecto de presupuesto anual de acuerdo a las 

políticas de planificación financiera aprobadas por la Junta Directiva e informará a ésta, con la 

periodicidad que ella requiera, sobre el desarrollo de las actividades y proyectos de la Autoridad 

y sobre la ejecución de los demás aspectos de su presupuesto. 

 

Artículo 20. La formulación del presupuesto se sujetará a lo siguiente: 

1. La Junta Directiva establecerá las políticas y criterios que se utilizarán para estimar el 

presupuesto. 

2. Las instancias ejecutoras de la Autoridad desarrollarán en detalle los estimados 

presupuestarios en los centros de costo o los niveles más bajos de la organización.  Estos 

estimados serán resumidos en niveles de mayor jerarquía para su presentación. 

3. El Administrador revisará el anteproyecto de presupuesto y los funcionarios responsables 

serán llamados para sustentar las propuestas específicas de asignación de recursos bajo su 

control. 

4. El Administrador sustentará el anteproyecto de presupuesto ante la Junta Directiva. 

Cuando los gastos o erogaciones no pueden ser financiados completamente por los 

ingresos de la Autoridad, el Administrador recomendará a la Junta Directiva las medidas 

financieras necesarias para su financiamiento. 

5. La Junta Directiva revisará, evaluará y aprobará mediante resolución motivada el 

proyecto de presupuesto anual para su presentación al Consejo de Gabinete. 

 

Artículo 21 
4
. El Administrador presentará el anteproyecto del presupuesto anual de la Autoridad 

a la consideración de la Junta Directiva a más tardar cinco (5) meses antes del inicio del año 

fiscal. Esta a su vez lo aprobará o lo devolverá a la administración con las observaciones 

pertinentes. En todo caso la Autoridad remitirá su proyecto de presupuesto anual aprobado al 

Consejo de Gabinete, a más tardar tres (3) meses antes del inicio del año fiscal. 

 

Sección Tercera 

Del Presupuesto de Inversiones 

 

Artículo 22. El presupuesto de inversiones de la Autoridad será administrado en forma integral y 

reflejará las prioridades de funcionamiento establecidas por la Junta Directiva, en consulta con el 

Administrador. Esta norma es sin perjuicio de que exista una contabilidad separada para cada 

proyecto y de lo que la Junta Directiva disponga respecto del manejo presupuestario de las 

actividades complementarias. 
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Artículo 23. Todos los proyectos de capital serán evaluados sobre la base de un análisis de 

costo-beneficio, utilizando el flujo de efectivo y valor presente descontado a una tasa de interés 

aprobada por la Junta Directiva. 

 

Artículo 24. Los ahorros o eficiencias que se usen para justificar un proyecto de capital deben 

estar específicamente identificadas y cuantificadas. 

 

Artículo 25.
5

   El programa de inversiones está segregado en proyectos mayores y menores. Los 

proyectos mayores incluyen los proyectos de ampliación, inversiones en tecnología, mejoras y 

modernización del Canal, mejoras y modernización de su infraestructura incluyendo 

instalaciones y propiedad inmobiliaria, reemplazo y adición de equipo cuyo monto sea igual o 

exceda B/.200,000. Los proyectos menores son aquellos cuyo monto es menor de B/.200,000. 

 

Sección Cuarta 

Ejecución Presupuestaria 

 

Artículo 26. Corresponde al Administrador la ejecución del presupuesto y a la Junta Directiva, o 

a quien ésta designe, su fiscalización. La Contraloría General de la República ejercerá solamente 

el control posterior. 

 

Artículo 27 
6
.  Las instancias ejecutoras se responsabilizarán de los fondos asignados a sus 

unidades y tendrán la obligación de administrarlos de manera de que estos fondos sean utilizados 

sólo para propósitos autorizados y de manera eficiente. Las obligaciones y los desembolsos del 

presupuesto de operaciones no pueden exceder las cantidades autorizadas, y los fondos no 

comprometidos no podrán ser reservados ni traspasados a períodos fiscales futuros sin la previa 

autorización de la Junta Directiva. Las obligaciones y los desembolsos del presupuesto de 

inversiones no pueden exceder las cantidades autorizadas, sin embargo los fondos no 

comprometidos podrán ser reservados y traspasados a períodos fiscales futuros incorporándose al 

presupuesto anual una vez sean justificados ante el Director de Finanzas o la persona que él 

designe. 

 

Artículo 27 A
7
.  Para que la Autoridad pueda celebrar contratos que le impongan la obligación 

de hacer pagos con cargo al presupuesto de uno o más períodos fiscales posteriores al de la 

celebración del contrato, el jefe de la oficina de finanzas de la Autoridad deberá certificar que, en 

los años en que corresponda hacer los pagos futuros pertinentes, la Autoridad contará con los 

recursos que le permitan consignar en el presupuesto de tales periodos fiscales, las partidas que 

autoricen las erogaciones correspondientes.  Los referidos recursos podrán provenir de 

cualquiera o cualesquiera de las siguientes fuentes, a saber: 

 

a) De las reservas de capital de la Autoridad. 

b) De los compromisos de financiamiento otorgados a favor de la Autoridad, de acuerdo a lo 

establecido en el artículo 50 de la Ley Orgánica. 
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c) De la aplicación del flujo de fondos futuros de la Autoridad, según las proyecciones de dicho 

flujo que a la sazón se puedan pronosticar. 

 

En el caso de que los fondos provengan de más de una fuente, la certificación de que trata este 

artículo indicará el importe de los recursos que se obtendrán de cada una de ellas. 

 

Parágrafo
8
: La certificación del jefe de la oficina de finanzas a que se refiere este artículo no se 

requerirá cuando la totalidad de los fondos necesarios para efectuar los pagos del contrato se 

encuentren consignados en presupuestos aprobados. 

 

 

Artículo 28.
9

  Las instancias ejecutoras tienen la obligación de responder periódicamente ante el 

Administrador, con respecto a la utilización de los recursos que recibieron durante la ejecución 

del presupuesto. El Administrador presentará informes mensuales sobre la ejecución del 

presupuesto a la Junta Directiva y remitirá copia de los mismos a la Comisión de Presupuesto de 

la Asamblea Legislativa, al Ministerio de Economía y Finanzas y a la Contraloría General de la 

República, los que contendrán información referente a sus ingresos, gastos, estadísticas de 

operaciones y financiamiento, y sobre los ajustes realizados al presupuesto según lo establece el 

artículo 29 del presente reglamento. Igualmente se presentará a esas entidades un informe 

trimestral sobre la ejecución del Programa de Inversiones. 

 

Sección Quinta 

Mecanismos de Ajustes 

 

Artículo 29. Los ajustes al presupuesto anual de la Autoridad durante la vigencia fiscal podrán 

efectuarse a través de la aplicación de los siguientes conceptos: 

1. Traslados de Partidas: Son las transferencias de recursos provenientes de saldos 

disponibles, con el propósito de reforzar partidas que tengan saldos insuficientes. 

2. Créditos Suplementarios: Son aquellas modificaciones que aumentan el presupuesto 

anual aprobado y que se originan: 

a. Por causas imprevistas o urgentes 

b. Por la creación de un servicio o proyecto no previsto. 

c. Para proveer la insuficiencia en partidas existentes en el presupuesto. 

3. Disminuciones presupuestarias: Son aquellas modificaciones que disminuyen la 

autorización de gastos del presupuesto anual, debido a nuevas estimaciones de ingresos 

inferiores a las originalmente aprobadas o por efecto de plan de reducción de egresos 

conducente a evitar situaciones deficitarias. 

 

Artículo 30. El Administrador podrá realizar traslados de partidas del presupuesto de 

operaciones de la Autoridad que estén dentro del mismo objeto del gasto, e informará a la Junta 

Directiva de estos ajustes. Los otros traslados de partidas deberán ser sometidos a la aprobación 

de la Junta Directiva. 
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Artículo 31. Las disminuciones presupuestarias que se requieran durante la ejecución del 

presupuesto anual deben estar aprobadas por la Junta Directiva. 

 

Artículo 32.
10

Las variaciones en la ejecución del programa de inversiones deben ser sometidas a 

la aprobación del Administrador, quien informará el detalle de las mismas a la Junta Directiva. 

 

En los casos de proyectos mayores, los aumentos en la ejecución del programa de inversiones 

que sean superiores al cinco por ciento (5%) del presupuesto original, deberán ser autorizadas 

por la Junta Directiva. En caso de disminuciones o ahorros, los mismos serán incorporados a la 

reserva corporativa del programa hasta su futura disposición. 

 

En los casos en que haya la necesidad de incorporar proyectos mayores al programa de 

inversiones debido a nuevos requerimientos y que no involucren aumentos en el presupuesto 

anual aprobado, estos deberán ser previamente autorizados por la Junta Directiva. 

 

Artículo 33. Para aquellos ajustes al presupuesto anual que involucren montos superiores a los 

gastos autorizados o financiamiento de proyectos no contemplados en el presupuesto aprobado, 

el Administrador someterá una propuesta de solicitud de crédito suplementario a la Junta 

Directiva, para su aprobación y trámite ante el Consejo de Gabinete y la Asamblea Legislativa. 

 

Artículo 34. De ser necesario incurrir en un gasto no previsto en el presupuesto anual, cuya 

erogación sea urgente y necesaria para mantener el funcionamiento ininterrumpido del servicio 

público internacional que presta el canal, el Administrador hará los desembolsos necesarios y 

recomendará a la Junta Directiva los ajustes presupuestarios correspondientes. 

 

CAPÍTULO IV 

Tesorería 

Sección Primera 

Disposiciones Generales 

 

Artículo 35. La Autoridad ejercerá libremente la facultad de recibir, custodiar y asignar sus 

recursos financieros, y podrá depositar sus fondos en bancos privados u oficiales, previamente 

autorizados por la Junta Directiva. 

 

Artículo 36. En materia de tesorería, el Administrador deberá, como mínimo: 

1. Administrar en forma eficaz la liquidez de la caja aplicando, los principios de eficiencia 

financiera. 

2. Velar por la agilización en la recepción de los fondos y el pago oportuno de las 

obligaciones. 

3. Asegurar el óptimo rendimiento de los recursos financieros. 

4. Proporcionar información confiable y oportuna sobre los ingresos y pagos. 

 

Artículo 37. Los fondos de la Autoridad podrán ser colocados a corto plazo en instrumentos de 

calidad de inversión, y no podrán ser utilizados para comprar otros tipos de instrumentos 
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financieros de inversión emanados de entidades públicas o privadas, panameñas o extranjeras, ni 

para conceder préstamos a dichas entidades o al Gobierno Nacional. 

 

Artículo 38. Sin perjuicio de lo que dispongan los reglamentos de la Autoridad, no se harán 

pagos o transferencias de dinero a ninguna persona natural o jurídica, estatal o privada, a menos 

que sea por servicios contratados por la Autoridad, por bienes que ésta adquiera o por causa de 

obligación legalmente contraída por ella. 

 

Artículo 39
11

. En complemento del artículo 36, las principales funciones de tesorería serán las 

siguientes: 

1. Recaudar los ingresos de la Autoridad. 

2. Coordinar y ejecutar el sistema de pago de las obligaciones. 

3. Elaborar una revisión periódica de la posición de caja, la cual se formulará de acuerdo a 

los siguientes puntos: 

a. Las estimaciones de ingresos corrientes y de capital; 

b. Las proyecciones de pagos de los gastos contemplados en el presupuesto de la 

vigencia fiscal correspondiente; 

c. La disponibilidad financiera del fondo general, en base a la reserva de caja 

correspondiente de cada vigencia fiscal; y 

d. Las cuentas pendientes de pago de las anteriores vigencias fiscales. 

4. Las que le asigne el Administrador o cualquier otro reglamento. 

 

Sección Segunda 

Captación de Recursos Necesarios para el Financiamiento 

de las Operaciones e Inversiones 

 

Artículo 40. Los recursos necesarios para el financiamiento de las operaciones y proyectos de 

inversión provendrán de las actividades comerciales y de la inversión de la liquidez de la 

Autoridad de conformidad con las decisiones que al respecto tome la Junta Directiva. 

 

Con el fin de disponer de fondos para gastos de emergencia o para realizar inversiones, la 

Autoridad podrá contraer préstamos y otro tipo de obligaciones crediticias, con la autorización 

previa del Consejo de Gabinete. 

 

Sección Tercera 

Administración del Flujo de Caja y de la Inversión de la Liquidez 

 

Artículo 41. El flujo de caja incluirá todos los movimientos de fondos que se acrediten o debiten 

en las cuentas que la Autoridad mantenga con sus bancos depositarios como resultado de las 

transacciones que se ejecuten. 

 

Artículo 42. La Autoridad podrá suscribir los acuerdos necesarios que requiera para el manejo 

de su liquidez, servicios de administración de activos ofrecidos por casas de inversión o 

instituciones financieras que sean ampliamente reconocidas por ofrecer servicios de este tipo. 

Los contratos correspondientes sólo tendrán validez previa aprobación de la Junta Directiva. 
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Artículo 43. La inversión de la liquidez de la Autoridad seguirá los siguientes parámetros: 

1. Deberá efectuarse en instrumentos denominados en moneda de curso legal en Panamá, o en 

otras monedas que autorice la Junta Directiva. 

2. Deberá realizarse a través de instrumentos financieros de corto plazo altamente negociables 

que puedan ser objeto de recompra o refinanciamiento a un porcentaje de su valor, autorizado 

por la Junta Directiva. Esta inversión se realizara siempre y cuando el nivel de efectivo en caja 

sea adecuado para cubrir las necesidades de la Autoridad. 

 
12

 Sección Cuarta 

Servicios de Mitigación de Riesgos 
 

Artículo 44
13

  
14

. Con sujeción a lo que dispone el artículo 190 del Reglamento de 

Contrataciones, la Autoridad podrá celebrar, con instituciones especializadas en la materia, 

contratos de cobertura para efectos de neutralizar o mitigar los riesgos asociados a la fluctuación 

de: 

 

1. los precios de los insumos que adquieran la Autoridad o los contratistas de esta a propósito 

del funcionamiento, mantenimiento, operación, modernización y ampliación del Canal,  

2. los tipos de interés pactados en préstamos o empréstitos, u otras obligaciones crediticias que 

contraiga la Autoridad y, 

3. las tasas de cambio de monedas extranjeras con relación a las de curso legal en la República 

de Panamá cuando la Autoridad hubiese contraído obligaciones pactadas en moneda extranjera. 

 

Las instituciones especializadas que presten los servicios a que se refiere este artículo deberán 

tener, al momento de su contratación, una calificación de riesgo de conformidad con lo 

establecido en la Política Aplicable a la Contratación de Servicios de Mitigación de Riesgos a 

través de Instrumentos Financieros de Cobertura. 
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 Sección introducida por el Acuerdo No. 173 de 3 de diciembre de 2008. 
13

 Modificado por el artículo primero del Acuerdo No. 194 de 24 de septiembre de 2009. 
14

 Ver Anexo introducido por Acuerdo No. 198 de de 30 de septiembre de 2009, “Por el cual se adopta la política 

aplicable a la contratación de servicios de mitigación de riesgos a través de mecanismos de cobertura” 
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15
“Criterios y Directrices de Liquidez aplicables a la Inversión 

de la Liquidez de la Autoridad del Canal de Panamá (ACP)” 
 

 

ARTÍCULO PRIMERO: Se establecen los siguientes criterios y directrices que se aplicarán a 

la inversión de la liquidez de la Autoridad del Canal de Panamá: 

 
1. Criterio de Calidad de Inversión: Los fondos de la Autoridad sólo podrán colocarse en 

entidades bancarias e instrumentos financieros, que cuenten con más de una calificación de 

riesgo de calidad de inversión internacional de corto plazo no inferior a las siguientes: A-2 de 

Standard & Poors, P-2 de Moody´s Bank Deposit Ratings ó F-2 de Fitch Ratings. La 

Autoridad no colocará sus fondos en un banco o instrumento financiero si una de sus 

calificaciones es inferior a lo aquí indicado, salvo en el Banco Nacional de Panamá.  

 

2. Distribución de la cartera: Periódicamente se determinará la porción de la liquidez que se 

mantendrá en depósitos en entidades bancarias y la porción o diferencia, que se invertirá en 

instrumentos financieros  

 

La cartera consistirá en: 

 

a. No menos del 60% de la liquidez en depósitos a plazo en entidades bancarias calificados 

por la ACP de acuerdo con esta política, y 

 

b. Hasta 40% de la liquidez en instrumentos financieros, los cuales incluyen, entre otros, los 

Certificados de Depósito Negociables.  

 

3. Criterio para determinar el monto máximo de depósitos de fondos de la Autoridad en 

cada entidad bancaria:  

 

a. Criterio de colocación de fondos en entidades bancarias: Los fondos de la Autoridad 

se podrán colocar en entidades bancarias con vencimientos iguales o menores de un año 

de acuerdo con los criterios establecidos en el Sistema de Evaluación de Riesgo de 

Entidades Bancarias e Instrumentos Financieros, versión 2.1 de septiembre de 2009, (el 

Sistema) desarrollado por la  Administración.  

 

El Sistema incluirá los siguientes factores con las ponderaciones que se consignan en la 

Guía Metodológica adjunta: 

 

a.1. Calificación de Riesgo de Corto Plazo 

a.2. Cobertura de Capital 

a.3. Factor Económico 

a.4. Índice de Liquidez 

a.5. Índice de Deterioro 
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Estos criterios serán actualizados periódicamente con datos de fuentes públicas 

regularmente utilizadas por la industria financiera. 

 

b.  Requisitos mínimos para colocación de fondos en entidades bancarias: La Autoridad 

solo podrá colocar fondos en entidades bancarias si: 

  

b.1 Cumplen con las calificaciones de riesgo enunciadas en el numeral 1. 

b.2 Obtienen un puntaje igual o inferior a  4.50 en la categorización del Sistema.  

 

c.  Límites de colocación por entidad bancaria: La Autoridad clasificará a las entidades 

bancarias según su nivel de riesgo en tres categorías identificadas como A, B ó C.    

 

 

Categoría Rango de Puntaje 

A 1.00 – <3.00 

B 3.00 – ≤3.45 

C >3.45 - 4.50  

 

La Autoridad podrá depositar sus fondos de acuerdo con los siguientes límites por 

cada banco: 

 

c.1. Hasta B/.100 millones en cada banco con categoría A. 

c.2. Hasta B/.80 millones en cada  banco  con categoría B.  

c.3. Hasta B/.60 millones en cada banco con categoría C. 

 

d. La Autoridad podrá depositar fondos en el Banco Nacional de Panamá hasta un límite 

equivalente al monto de cuatro (4) meses de pagos de la Autoridad al Estado, en concepto 

de derecho por tonelada neta, tasa por servicios públicos, retenciones de impuesto sobre 

la renta a empleados y excedentes del año fiscal anterior. 

 

4. Criterio para determinar el monto máximo de inversión en instrumentos financieros:  
 

a.  Criterio de colocación: Los fondos de la Autoridad solo se podrán invertir en 

instrumentos financieros con vencimientos iguales o menores de un año y de acuerdo a 

los criterios establecidos en el Sistema de Evaluación de Riesgo de Entidades Bancarias e 

Instrumentos Financieros (el Sistema).   

 

El Sistema incluirá los siguientes factores con las ponderaciones que se consignan en la 

Guía Metodológica adjunta: 

 

a.1. Calificación de Riesgo de Corto Plazo 

a.2. Índice de apalancamiento 

a.3. Factor Económico 

a.4. Índice de Liquidez  

a.5. Índice de Deterioro  
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Si el emisor del instrumento financiero es una entidad bancaria se utilizarán los factores 

que considera el Sistema para las entidades bancarias. Estos criterios serán actualizados 

periódicamente con datos de fuentes públicas regularmente utilizadas por la industria 

financiera 

 

b. Requerimientos mínimos para inversión en instrumentos financieros: 

 

La Autoridad sólo podrá invertir sus fondos en instrumentos financieros si el emisor 

correspondiente: 

 

b.1  Cumple con los requerimientos de calificación de riesgo enunciados en el numeral 1 

del artículo 1. 

b.2  Obtiene un puntaje igual o inferior a 4.50 en la categorización del Sistema. 

 

c.   Límites por instrumento financiero: La Autoridad, mediante el Sistema, determinará 

cuales instrumentos financieros son aceptables para invertir sus fondos.  Aquellos que 

califiquen y cumplan con los criterios de calidad de inversión, serán catalogados según el 

nivel de riesgo de éstos en tres categorías identificadas como A, B ó C.  

Categoría Rango de Puntaje 

A 1.00 – <3.00 

B 3.00 – ≤3.45 

C >3.45 - 4.50  

 

c.1. La Autoridad podrá invertir sus fondos de acuerdo con los siguientes límites por 

cada emisor. 

 

 Hasta B/. 40 millones por emisor con categoría A.  

 Hasta B/. 20 millones por emisor con categoría B 

 Hasta B/. 10 millones por emisor con categoría C 

 

Si el emisor del instrumento financiero es una entidad bancaria, el monto 

invertido no podrá exceder el límite asignado para dicha entidad bancaria. 

 

c.2.     Por industria, sobre el total de inversión en otros instrumentos: Las inversiones en 

instrumentos financieros por tipo de industria se sujetarán a la clasificación de 

industrias de Bloomberg, y la colocación en las mismas dependerá de los 

siguientes límites: 

 

c.2.1 La inversión en las industrias que tengan siete (7) o más sub-industrias y 

cuyos emisores se encuentren dentro de la categoría A no podrá exceder el 

límite de B/.100 millones 

 

c.2.2 La inversión en aquellas industrias que tengan menos de siete (7) sub-

industrias no podrá exceder el límite de B/.80 millones 
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La cartera de instrumentos en que invierta la Autoridad será consignada a las cuentas de 

custodia en entidades bancarias que tengan la calificación de riesgo mínima requerida, según 

elija el Comité de Inversión de Liquidez de la ACP. 

 

5. Restricciones en la colocación de fondos de la Autoridad en instrumentos financieros 
 

Los instrumentos financieros en que invierta la Autoridad se deberán retener en cartera hasta 

su vencimiento, salvo que ocurran cambios adversos en la condición de los mercados o en la 

condición financiera o negocio del emisor, en cuyo caso la Administración deberá evaluar la 

conveniencia de vender el instrumento financiero antes de su vencimiento y notificará a la 

Junta Directiva de la acción tomada. Sin importar su calificación de riesgo, la Autoridad no 

invertirá sus fondos en: 

 

 Opciones, derivados, ni instrumentos estructurados. 

 Instrumentos financieros emitidos por la República de Panamá. 

 Acciones de empresas  

 

Para aquellos instrumentos financieros cuyo vencimiento original exceda un año, los mismos 

sólo podrán ser parte de la cartera de la Autoridad por el término final que no exceda de un 

año y que satisfagan los criterios de esta política de inversión.  Nada en este acuerdo 

impedirá que la Autoridad contrate servicios de cobertura de riesgo. 

 

6. Moneda: Todas las inversiones, depósitos y/o certificados de depósitos de la Autoridad del 

Canal de Panamá serán en moneda de curso legal de la República de Panamá, o en otras 

monedas que autorice la Junta Directiva. 

 

ARTÍCULO SEGUNDO: La Administración constituirá un Comité de Administración de 

Liquidez, el cual tendrá entre otras, las siguientes funciones: 

 Ejecutar los criterios y directrices aplicables a la Inversión de la Liquidez de la ACP 

 Decidir la colocación de los fondos de la ACP en depósitos bancarios mayor de un mes y 

hasta un año y /o la inversión en otros instrumentos financieros 

 Supervisar el rendimiento de portafolio de inversión de la ACP 
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Introducción 

 

La inversión de la liquidez de la Autoridad del Canal de Panamá (ACP) se encuentra colocada en 

una serie de entidades financieras y corporativas que exponen a la ACP al riesgo de crédito 

contraparte (RCC), para lo cual, se debe contar con políticas, procesos y sistemas. Para que el 

marco de gestión de RCC sea eficaz, debe incluir la identificación, monitoreo, cuantificación, 

aprobación y notificación interna del riesgo por contraparte. 

 

Para ello, la política para la gestión del riesgo RCC utilizada por la ACP deberá tener en 

consideración los siguientes factores de riesgo:  

 

 Calificación externa de riesgos  

 Cobertura de capital – Entidades Bancarias 

 Riesgo de apalancamiento –Instrumentos Financieros 

 Factores económicos 

 Riesgo de liquidez 

 Riesgo de deterioro 

 

Dada las lecciones aprendidas por la crisis internacional y a nuestra experiencia como asesores a 

bancos líderes, los factores de riesgo antes mencionados son esenciales en la evaluación de una 

contraparte por riesgo de crédito lo que trae por consecuencia que la ACP no podrá negociar con 

una contraparte sin evaluar antes su solvencia.  

 

Los factores de riesgo de una contraparte deben ser evaluados de la manera más integral posible, 

en este sentido; la opinión de una calificadora externa de riesgos aporta qué es el riesgo de 

crédito de emisor para el corto y largo plazo, la cobertura de capital indica el grado de 

capitalización de acuerdo a los activos ponderados por su riesgo basado en las reglas del acuerdo 

de Basilea II, los factores económicos señalan el grado de exposición de la contraparte al riesgo 

de crédito dada su ubicación geográfica, el riesgo de liquidez advierte la capacidad de la 

contraparte de cubrir las fuentes de fondeo sujeta a volatilidad versus los activos líquidos y 

riesgo de deterioro señala la pérdida de valuación a mercado de la contraparte en forma 

permanente en un periodo determinado basado en el precio y permanencia de la caída de la 

acción.                                

 

En este contexto, KPMG ha desarrollado un modelo interno para el RCC, para determinar una 

estructura de límites internos e incorporar el grado de aversión al riesgo de crédito por 

contraparte de la ACP. Esta característica, otorga la facilidad y monitoreo del fiel cumplimiento 

de la política de inversión de la liquidez de la ACP. 

 

Se recomienda que tanto la Junta Directiva y la Alta Administración participen activamente en el 

proceso de control del RCC y considerar esta actividad como parte de sus roles. Asimismo, la 

emisión de informes sobre la exposición de la ACP al RCC debe ser revisado a nivel gerencial 

por personal con suficiente rango o autoridad para dictar eventuales aumentos o reducciones de 

las posiciones comprometidas en forma individual, como así también, la exposición general de la 

ACP al RCC.                   
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El objetivo del presente documento es servir de guía al usuario para utilizar el sistema interno de 

estructura de limites por contraparte (archivo en hojas de cálculo Excel: ACP Scoring o Modelo 

Interno), en donde se explicará a detalle el contenido de cada pestaña y el tipo de información 

que se maneja. 

 

El ACP Scoring diferencia las celdas según los siguientes colores: 

 

 Color Descripción 

Rosado 

Oscuro 

Son las celdas de entrada, éstas deberán ser modificadas por el 

usuario para la actualización continua de los datos. 

Azul 
Son las celdas que están referenciadas a otras, realizan búsquedas, 

y/o validaciones. 

Celeste  Son las celdas que contienen fórmulas aritméticas o de cálculo. 

Naranja 
Son las celdas que contienen los parámetros del modelo, dichas 

celdas se pueden mover para realizar simulaciones del modelo. 

 

Cabe mencionar que las celdas que contienen fórmulas validan que se esté tomando un dato 

diferente de vacío, es decir que el valor requerido para el cálculo o búsqueda se halla actualizado, 

de esta forma el resultado que se arroje tenga el soporte de información suficiente.
16

 

 

El libro en hojas de cálculo Excel con nombre “ACP Scoring.xls”, contiene las siguientes 

pestañas: 

 

1. Índice 

2. Scoring 

3. Base de Datos 

4. Base Factores Económicos 

5. Parámetros Simulación 

6. Asig. Lím. 

7. Agrupa por Países 

8. Calificación Externa 

9. Cobertura de Capital 

10. Índice de Apalancamiento 

11. Factor Económico 

12. Índice Liquidez 

13. Índice Deterioro 

14. Fuente de información 

 

A continuación se explicará a detalle cada una de las pestañas descritas arriba. 
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 En el caso de los datos históricos por año, si falta un año, no se realiza el cálculo del cambio porcentual correspondiente. 
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I. Índice 

 

Esta pestaña contiene el índice de cada una de las hojas del Modelo Interno con una breve 

descripción de las mismas, para direccionarse a alguna pestaña únicamente hay que hacer clic en 

la pestaña correspondiente y automáticamente lo envía a esa hoja dentro del Modelo Interno.  

 

El siguiente cuadro presenta la descripción descrita en la pestaña Índice dentro del Modelo 

Interno: 

 

Nombre de la 

pestaña 
Descripción 

Scoring Descripción de los factores de riesgo para el Modelo de Scoring 

Base de Datos* 

Pestaña para actualización de datos de entrada (base de datos 

histórica) por País, Tipo y Nombre de Contraparte de cada una de 

los siguientes variables y factores de riesgo así como de sus 

componentes: Capital Contable, Calificación Externa, Cobertura 

de Capital, Pasivos Volátiles, Activos Líquidos, Activos Totales 

para el Índice de Liquidez y Volatilidad de Precios para el Índice 

de Deterioro. 

Base Factores 

Económicos * 

Pestaña para actualización de datos de entrada de los factores 

económicos utilizados en el Modelo Interno: PIB, Inflación, 

Desempleo y Saldo Cuenta Corriente como porcentaje del PIB. 

Parámetros para 

Simulación 

(Parámetros 

Simulación)* 

Contiene todos los parámetros utilizados en cada uno de los 

factores de riesgo definidos en el Modelo Interno.  

En esta pestaña se pueden realizar todas las modificaciones que 

se requieran en cada uno de los parámetros y se actualizarán 

automáticamente en las pestañas correspondientes. Lo anterior 

permite realizar diferentes simulaciones sobre las condiciones 

definidas inicialmente, en cada uno de los factores de riesgo, con 

la finalidad de realizar análisis de sensibilidad o de estrés. 

Asignación de 

Límites (Asig. Lim.) 

Se alimenta de las pestañas: Parámetros Simulación, Calificación 

Externa, Cobertura de Capital, Factor Económico, Índice 

Liquidez e Índice Deterioro. 

Presenta el score asignado en cada factor de riesgo del modelo a 

partir de los cuales se genera un score global. Una vez obtenido 

este score se calcula y presenta el límite asignado por cada 

contraparte. 

Agrupa por Países 

Se alimenta de la pestaña Asig. Lím. 

Presenta el Límite asignado agrupado por País.  

Este análisis se presenta por separado: Bancos y Corporativos. 

Calificación Externa 

Se alimenta de las pestañas: Base de Datos y Parámetros 

Simulación. Presenta el score por cada contraparte, generado a 

partir de la calificación de corto plazo, asignada por ACP a cada 

contraparte. 

Cobertura de Capital 
Se alimenta de las pestañas: Base de Datos y Parámetros 

Simulación. 



6 de abril de 2011 

 

19 

Presenta un score realizado a partir del análisis del grado de 

capitalización de acuerdo a los activos ponderados por su riesgo 

basado en las reglas de Basilea II. 

Este componente sólo aplica para Bancos. 

Índice de 

Apalancamiento 

Se alimenta de las pestañas: Base de Datos y Parámetros 

Simulación. 

Presenta un score realizado a partir del análisis del grado de 

apalancamiento y su tendencia. Este componente sólo aplica para 

los instrumentos financieros. 

Factor Económico 

Se alimenta de las pestañas: Base Factores Económicos y 

Parámetros Simulación. 

Presenta el score por cada contraparte, generado a partir del 

análisis del factor de riesgo económico, el cual se conforma por 

cuatro factores de riesgo que se relacionan con el riesgo de 

crédito que son: Producto Interno Bruto, Índice de Desempleo, 

Índice Inflacionario y Saldo en Cuenta Corriente como 

porcentaje del PIB. 

Índice de Liquidez 

(Índice Liquidez) 

Se alimenta de las pestañas: Base de Datos y Parámetros 

Simulación. 

Presenta un score generado a partir de la evaluación de la 

capacidad de la contraparte de cubrir las fuentes de fondeo sujeta 

a volatilidad versus los activos líquidos, es decir, (Pasivos 

Volátiles - Activos Líquidos) / (Activos Totales - Activos 

Líquidos). 

Índice Deterioro 

(Índice Deterioro) 

Se alimenta de las pestañas: Base de Datos y Parámetros 

Simulación. 

Se analizan los precios diarios de las acciones de cada 

contraparte para observar la tendencia de estos y estimar una 

volatilidad semestral o trimestral dependiendo del 

comportamiento del mercado. Con base en esta volatilidad se 

calcula el score para cada una de las contrapartes.  

Fuente de 

información 

Se hace referencia a la fuente de información y periodicidad de 

actualización de los datos históricos, índices y factores de riesgo 

que se utilizan en el Modelo Interno. 

 

* Como se mencionó anteriormente, estas pestañas contienen los datos de entrada del Modelo 

Interno, dichos datos deben ser actualizados o modificados por el usuario, según los ajustes que 

esté buscando analizar. 

 

El detalle correspondiente a las fuentes de información, frecuencia de actualización, período de 

observación y período de actualización, se describirá en la sección XIV “Fuente de Información” 

de la presente Guía.  
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II. Scoring 

 

En la siguiente pantalla se despliegan los factores de riesgo utilizados para el Modelo Interno, 

indicando el peso de cada factor de riesgo por cada tipo de contraparte: Bancos y Corporativos. 
Factores de Riesgo para el Scoring Pesos Bancos Pesos Corporativos

Calificación de Riesgo de Corto Plazo 0.05 0.05

Se considera la opinión de una calificadora externa de riesgos que es el riesgo de 

crédito de emisor para el corto plazo. Los criterios de utilización de este factor de 

riesgo se basa en la política y normas de la inversión de la liquidez en sus numerales 

1 y 2. 

Cobertura de Capital 0.15 0.15

La cobertura de capital indica el grado de capitalización de acuerdo a los activos 

ponderados por su riesgo basado en las reglas del acuerdo Basilea II. El índice es 

igual a: Capital Pagado + Reservas declaradas / Activos Ponderados por su Riesgo.     

Apalancamiento 0.03 0.03

El factor de riesgo del apalancamiento señala el aumento ó disminución de deuda con 

respecto a capital en forma permanente en un periodo determinado basado en la 

deuda total (largo y corto plazo). El indice es igual a: Deuda de corto plazo + deuda 

de largo plazo+ otra deuda de largo plazo / capital

Factor Económico 0.25 0.25

El factor de riesgo económico señala el grado de exposición de la contraparte al 

riesgo de crédito dada su ubicación geográfica. Al respecto, se consideran cuatro 

variables para establecer un factor económico por cada país en donde está la 

jurisdicción de la contraparte. En caso de ser una subsidiaria se considera el país de 

la Holding, siempre y cuando ésta garantice algún quebranto de la subsidiaria. Los 

factores económicos de riesgos que conforman el factor de riesgo económico son 

aquellas que se relacionan con el riesgo de crédito que son: Producto Interno Bruto, 

Índice de Desempleo, Índice Inflacionario y Saldo en Cuenta Corriente.

Liquidez 0.30 0.30

El factor de riesgo de liquidez advierte la capacidad de la contraparte de cubrir las 

fuentes de fondeo sujeta a volatilidad versus los activos líquidos. Se analizan los 

estados financieros de cada contraparte para obtener un índice de volatilidad por 

liquidez.                                                  

Donde:       IL = (PV - AL) / (AT - AL)

IL = Índice de volatilidad por liquidez

PV = Pasivos Volátiles: Depósitos a la Vista y a Plazo.   

AT = Activos Totales

AL = Activos Líquidos = Caja, Bancos e Inversiones para Negociación y Disponibles 

para la Venta 
Deterioro 0.25 0.25

El factor de riesgo de deterioro señala la pérdida de valuación a mercado de la 

contraparte en forma permanente en un periodo determinado basado en el precio y 

permanencia de la caída de la acción. Se analizan los precios diarios de las acciones 

de cada contraparte para observar la tendencia de estos y estimar una volatilidad 

semestral o trimestral dependiendo del comportamiento del mercado.  
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El siguiente cuadro muestra la categoría cualitativa para el Score que se asigne en los diferentes 

factores de riesgo. 

 

Cuadro de homologación para todas las condiciones y rangos (Tendencias + o -)

 

Categoría 

Cuantitativa

Categoría 

Cualitativa
Descripción Nombre

1 MB Buen indicador histórico o cambio % del último año y una tendencia muy buena Muy Bueno

2 NB Buen indicador histórico o cambio % del último año y una tendencia buena Normal - Bueno 

3 NN Buen indicador histórico o cambio % del último año sin cambios en el tiempo (poca tendencia) Normal - Normal

4 NM Mal indicador histórico o cambio % del último año y una tendencia buena Normal - Malo 

5 MM Mal indicador histórico o cambio % del último año y una tendencia mala Malo  
 

La Autoridad del Canal de Panamá estableció límites de colocación o inversión en entidades 

bancarias y emisores de instrumentos financieros en tres categorías identificadas como A, B ó C, 

según los resultados del Sistema.    

 

Categoría Rango de Puntaje 

Límite por entidad 

bancaria 

(millones) 

Límite por emisor 

(millones) 

A 1.00 – <3.00 100 40 

B 3.00 – ≤3.45 80 20 

C >3.45 - 4.50 60 10 
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III. Base de Datos 

 

Como se mencionó anteriormente, en esta pestaña se debe actualizar la información 

correspondiente a los factores de riesgo: Calificación Externa, Cobertura de Capital, Índice de 

Liquidez, Índice de Apalancamiento e Índice de Deterioro, ya que al capturar la información de 

esta pestaña se actualizarán automáticamente las pestañas del factor de riesgo correspondiente 

dentro del Modelo Interno.  

 

A continuación se definen los campos que deben llenarse: 

 

Variable Descripción 
Pestaña que se actualiza 

automáticamente: 

# Número consecutivo  Todas 

Tipo de Contraparte 

(B o C ) 

Seleccionar si es Banco (B) o 

Corporativo (C) 
Asig. Lim. 

País 
Nombre del país al que pertenece la 

Contraparte 
Todas 

Contraparte Nombre del Banco o Corporativo Todas 

Capital Contable 

Contraparte 

Capital Contable (CC) de cada 

contraparte 
Asig. Lim. 

Moody's Índice según la calificación externa y 

se  utiliza la menor calificación de 

riesgo de corto plazo de entre las 3 

calificadoras utilizadas. Además, dado  

el outlook o watch se utiliza la que 

más penaliza el índice de entre las 3 

calificadoras 

Calificación Externa 

S & P 

Fitch 

Índice ACP 

Históricos TIER1 

Estas variables sólo aplican para 

contrapartes bancarias. Se debe 

actualizar la cobertura de capital cada 

trimestre, dicha cobertura debe ser 

anual. 

La base que hoy se tiene, comprende 

de 2005 a 2008. 

Cobertura de Capital 

Activos Totales 

Se refiere al  total de activos de la 

contraparte según estados financieros. 

Se debe actualizar con periodicidad 

trimestral y los datos son trimestrales. 

La base que hoy se tiene, comprende 

de 2005 a 2008. Índice Liquidez 

Activos Líquidos 

Se refiere a: 

Bancos: Caja, Bancos, Inversiones 

para Negociación y Disponible para la 

Venta 

Aseguradoras: Caja, Bancos, Cartera 
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de Inversiones  

Corporativos: Caja, Bancos, 

Inversiones para Negociación y 

Disponible para la Venta y otros 

activos corrientes 

Se debe actualizar con periodicidad 

trimestral y los datos son trimestrales. 

La base que hoy se tiene, comprende 

de 2005 a 2008. 

 

 

Pasivos Volátiles 

Se refiere a: 

Bancos: Depósitos a la vista y a plazo 

Aseguradoras: Total de reservas 

técnicas 

Corporativos: Cuentas por pagar, 

Cuentas por pagar porción corto plazo, 

Otros pasivos corrientes. 

Se debe actualizar con periodicidad 

trimestral y los datos son trimestrales. 

La base que hoy se tiene, comprende 

de 2005 a 2008. 

Apalancamiento 

Se refiere a: 

Hace referencia a la utilización de 

deuda a fin de complementar la 

inversión. 

LT Deuda / Capital ; 

Total Deuda total / Capitalización 

Razón;  

Deuda total al total de capital;  

Deuda total a Activo Total;  

Deuda total ST, LT Deuda;  

Acciones pendientes;  

Activos Tangibles Netos al Valor de la 

Acción;  

Deuda Total a Valor en Libros; 

Razón del Patrimonio Común  

Índice de Apalancamiento 

Volatilidad 

Trimestral* 

Se calcula la volatilidad histórica 

trimestral o semestral, según el 

mercado, de los precios de las acciones 

de cada contraparte. Esta volatilidad se 

debe actualizar mensualmente. La base 

de cálculo de volatilidad es precios 

diarios. 

Índice Deterioro 
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IV. Base Factores Económicos 

 

En esta pestaña se debe actualizar la información correspondiente al factor de riesgo: Factor 

Económico: PIB, Índice de Desempleo, Índice Inflacionario, Saldo en Cuenta Corriente, ya que 

es la fuente de alimentación para la pestaña Factor Económico. 

 

 Producto Interno Bruto – Índice. 

 Desempleo – Tasa de desempleo formal. 

 Inflación - Índice Año Base 2000. 

 Saldo en Cuenta Corriente – Está dado como porcentaje del PIB. 

 

Existe una tabla por cada una de las variables antes definidas, la presentación de cada tabla tiene 

el siguiente formato: 

 

Country Subject Descriptor Units Scale

Country/

Series-

specific 

Notes

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

 
 

La información histórica se tiene desde el año 2000 hasta el 2008, sin embargo se utilizan 

únicamente los datos correspondientes al período del 2005 al 2008.  

 

Cada tabla (matriz) está definida con un nombre: 

         Variable     Nombre Matriz 

 PIB   PIB 

 Desempleo  Desempleo 

Inflación   Inflación 

Saldo Cta Corriente  SaldoCC 

 

En caso de que se desee agregar otros países se deben insertar dentro cada tabla (matriz) y 

verificar que están incluidos todos los países al seleccionar el nombre de la tabla. Esto con la 

finalidad de que se actualicen correctamente los datos en la pestaña de Factor Económico. 

 

V. Parámetros para Simulación (Parámetros Simulación)
17

. 

 

En esta pestaña se incluyen todos los parámetros utilizados en cada uno de los factores de riesgo 

definidos en el Modelo Interno. Se pueden realizar todas las modificaciones que se requieran en 

cada uno de los parámetros y se actualizarán automáticamente en las pestañas correspondientes. 

Lo anterior permite realizar diferentes simulaciones sobre las condiciones definidas inicialmente, 

en cada uno de los factores de riesgo, con la finalidad de realizar análisis de sensibilidad o de 

estrés 

 

                                                 
17

 En esta sección (Parámetros para Asignación) se presentarán los parámetros que podrán simularse dentro del 

Modelo Interno, la descripción y condiciones de cada uno de ellos se realizará en la presente guía dentro de la 

sección a la que pertenezca cada parámetro. 
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Asimismo, incluye un link para direccionarlo a la hoja en donde se actualizará el dato que se 

haya modificado.  

 

A continuación se describen los parámetros que pueden ser simulados, definiendo la hoja o 

pestaña en la que se reflejará esta simulación, es importante mencionar que las celdas 

sombreadas con color naranja corresponden a los parámetros que podrán simularse:  

 

V.1. Asig. Lim.- 

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros, se verán reflejados en la pestaña Asig. Lim., 

dichos cambios deberán realizarse en la pestaña Parámetros Simulación. 

 

 Montos de Inversión: 

 

 
 

 Ponderación para Bancos o Corporativos: 

 
Calificación 

Externa

Cobertura de 

Capital

Factor 

Económico
Índice Liquidez

Índice 

Deterioro

Ponderación 

Acumulada
WEIGHT Bancos 

Corporativos
0.05 0.15 0.25 0.3 0.25 1

 
 

El campo “Ponderación Acumulada” de la tabla anterior, muestra la suma de las 

ponderaciones de todos los factores de riesgo por tipo de contraparte (Banco o 

Corporativo). Una vez actualizados los parámetros se debe oprimir la tecla “f9” y si la 

suma de las ponderaciones de los factores de riesgo por tipo de contraparte es igual a 1, 

entonces realizará las actualizaciones automáticamente en la pestaña Asig. Lim. En 

caso de no sumar 1 aparecerá la leyenda “error” en el campo “Ponderación Acumulada” 

de la pestaña Parámetros Simulación y quedarán vacíos los campos correspondientes a 

las ponderaciones marcadas en la tabla anterior en naranja de la pestaña Asig. Lim. y no 

se calculará el límite para ninguna contraparte ya sea Banco o Corporativo.  

 

 Política de Riesgo: 

 

Estos parámetros corresponden al porcentaje máximo de asignación de límite para cada 

contraparte de acuerdo con el score obtenido. Mientras menor sea el score menos 

riesgosa será la contraparte y viceversa.  

 

El cuadro siguiente presenta los parámetros de asignación de límites propuestos por 

KPMG para el Modelo Interno. Dichos parámetros deben reflejar el grado de aversión al 

riesgo de la ACP. 
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Min Medio Max

Score 1 3 5

Bancos 10% 8% 0.50%

Corporativos 7% 3% 1%

Rangos

 
 

Las actualizaciones realizadas en este cuadro dentro de la pestaña Parámetros 

Simulación, se verán reflejadas en la pestaña Asig. Lim. 

 

Es importante resaltar, que el grado de aversión al riesgo es materia de política de riesgo 

de la ACP que debe ser analizada y propuesta por el Comité de Inversiones de la 

Liquidez para la aprobación de la Junta Directiva.    

 

 Inversión por Contraparte: 

 

Se presentan los valores mínimos y máximos que la ACP está dispuesta a invertir en una 

contraparte. 

 

 
 

La inversión máxima y mínima es la banda sobre el cual se decidirán las inversiones de la 

liquidez por Bancos y Corporativos. Esta banda se modificará a través del tiempo dada la 

política de riesgos de la ACP que debe ser materia del Comité de Inversiones de la 

Liquidez y las propuestas que se acuerdan deben ser sometidas para la aprobación de la 

Junta Directiva.    
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 Porcentaje de Capital Contable de la Contraparte. 

 

Se define como la máxima inversión de la liquidez según sea el capital contable de la 

contraparte, es decir, no se invertirá más que el porcentaje definido por la política de 

riesgos en referencia al capital contable.   

 

El límite propuesto es el siguiente: 

 

 
 

 Condición Score Factor Económico: 

 

Dentro de la pestaña Asig. Lim. se encuentra la tabla siguiente, la cual tiene como 

función convertir los factores Base (mismos que se explicarán en la presente guía en la 

sección “XI Factor Económico”), obtenidos de la pestaña Factor Económico como 

resultado del análisis de riesgo de crédito, considerando el PIB, Desempleo, Inflación y 

Saldo en Cuente Corriente como porcentaje del PIB, a un Score del 1 al 5 para 

homogeneizar esta calificación por país con los demás factores de riesgo (Calificación 

Externa, Cobertura de Capital, Índice de Liquidez, Índice de Apalancamiento e Índice de 

Deterioro). 

 

Rangos Factor Base Score Cat. Cualit.

[0.04,0.1) 4.00% 5 MM
[0.1,0.29) 10.00% 4 NM

[0.29,0.33) 29.00% 3 NN
[0.33,0.67) 33.00% 2 NB

>= 0.67 67.00% 1 MB
 

 

La columna Factor Base puede ser modificada por el usuario de acuerdo a los resultados 

obtenidos en la pestaña Factor Económico. Las actualizaciones realizadas en esta 

columna se verán reflejadas en la pestaña Asig. Lim. 
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V.2. Calificación Externa.-  

Los cambios aplicados en el siguiente cuadro, se verán reflejados en la pestaña Calificación 

Externa, dichos cambios deberán realizarse en la pestaña Parámetros Simulación. 

 

El detalle del análisis de Calificación Externa se describirá en la sección “IX Calificación 

Externa” del presente documento. 

A continuación se expone el cuadro de equivalencia entre el índice asignado por ACP y el 

score asignado dentro del Modelo Interno: 

 

El score definido dentro del Modelo Interno, puede ser modificado para realizar las 

simulaciones que el usuario desee. 
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V.3. Cobertura de Capital.-  

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros dentro de las condiciones establecidas, se 

verán reflejados en la pestaña Cobertura de Capital, dichos cambios deberán realizarse en la 

pestaña Parámetros Simulación. 

 

Para realizar el análisis de este factor de riesgo, es necesario establecer ciertas condiciones, 

las cuales se muestran a continuación:  

 

Modificación Parámetros
1er Condición:

TIER 1 Histórico 2008 > = 8

Si 1a Condición es falsa: Score

TIER 1 Histórico 2008 < 8 5

2da. Condición:

Rangos Lim Inf Rango Score Cat. Cualit.

< -0.015 -10.00% 4 NM

(-0.005,-0.015] -1.50% 3 NN

[-0.005,0.02) -0.50% 2 NB

>= 0.02 2.00% 1 MB  
 

Los campos sombreados con naranja, son parametrizables o modificables y se verán 

reflejados estos cambios en la pestaña Cobertura de Capital. 

 

El detalle del análisis de Cobertura de Capital se describirá en la sección “X Cobertura de 

Capital” del presente documento, este factor de riesgo sólo aplica para contrapartes bancarias 

ya que la cobertura de capital no aplica para las corporativas. 

 

V.4. Índice de Apalancamiento 

 

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros dentro de la condición establecida, se 

verán reflejados en la pestaña Apalancamiento, dichos cambios deberán realizarse en la 

pestaña Parámetros Simulación. 
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1er Condición:

Apalancamiento Histórico 2008 <= 8 8

Si 1a Condición es falsa: Score

Apalancamiento Histórico 2008 > 8 5

2da. Condición:

Rangos Lim Inf Rango Score

< 0.03 -1000% 1

(0.05,0.03] 3% 2

[0.05,0.1) 5% 3

>= 0.1 10% 4  
 

 

Los campos sombreados con naranja, son parametrizables o modificables y se verán 

reflejados estos cambios en la pestaña Apalancamiento. 

 

El detalle del análisis de Índice de Apalancamiento se describirá en la sección “XII Índice de 

Apalancamiento” del presente documento, este factor de riesgo sólo aplica para contrapartes 

de valores corporativos. 

 

V.5. Factor Económico.-  

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros dentro de las condiciones establecidas, se 

verán reflejados en la pestaña Factor Económico, dichos cambios deberán realizarse en la 

pestaña Parámetros Simulación. 

 

Como ya se mencionó anteriormente, este factor de riesgo se descompone a su vez en 4 

factores más: PIB, Desempleo, Inflación y Saldo en Cuenta Corriente como porcentaje del 

PIB. Por lo que se realiza un análisis y se establecen condiciones para cada factor. El detalle 

del análisis de Factor Económico así como las ponderaciones asignadas, se describirá en la 

sección “XI Factor Económico” del presente documento. 

 

El siguiente cuadro presenta las ponderaciones propuestas por KPMG para cada uno de los 

factores de riesgo que componen el Factor Económico. 

 

 
 

Las celdas marcadas con color naranja son las que se deberán de modificar para realizar las 

simulaciones que el usuario desee. 

 

El campo “Ponderación Acumulada” de la tabla anterior, muestra la suma de las 

ponderaciones de todos los factores de riesgo. Una vez actualizados los parámetros se debe 

oprimir la tecla “f9” y si la suma de las ponderaciones de los factores de riesgo por tipo de 
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contraparte es igual a 1, entonces realizará las actualizaciones automáticamente en la pestaña 

Factor Económico. En caso de no sumar 1 aparecerá la leyenda “error” en el campo 

“Ponderación Acumulada” de la pestaña Parámetros Simulación y quedarán vacíos los 

campos correspondientes a las ponderaciones marcadas en la tabla anterior en color naranja 

de la pestaña Factor Económico y no se calculará el score para ninguna contraparte. 

 

El siguiente cuadro presenta los parámetros de asignación de límites propuestos por KPMG 

para el Factor Económico. 

 

Min Medio Max

1 3 5

Todos 100% 50% 1%

0.85 2.55 4.25

100% 50% 1%

0.60 1.80 3.00

100% 50% 1%

0.70 2.10 3.50

100% 50% 1%

0.85 2.55 4.25

100% 50% 1%

Sin inflación

Sin Saldo Cta Cte

Sin PIB

Sin Desempleo

 
 

En caso de que algún país no cuente con alguno de los factores considerados en el análisis de 

Factor Económico, se tomará el renglón correspondiente de la tabla anterior, es decir, si 

faltaran datos del PIB, el programa utiliza automáticamente el reglón 2 “Sin PIB” de la tabla. 

 

Para cada factor de riesgo que conforma el Factor Económico, se establecieron  condiciones 

y parámetros los cuales pueden ser modificados o simulados, dichas condiciones se presentan 

a continuación por cada factor de riesgo: 

V.5.1. Producto Interno Bruto 

 

Las condiciones establecidas para este factor de riesgo son: 
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Los campos que se pueden modificar son los sombreados en naranja, al modificar estas celdas se 

actualizarán automáticamente las de la pestaña Factor Económico. 
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V.5.2. Índice de Desempleo 

 

Las condiciones establecidas para este factor de riesgo son: 

 

 
 

 

Los campos que se pueden modificar son los sombreados en naranja, al modificar estas celdas se 

actualizarán automáticamente las de la pestaña Factor Económico. 
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V.5.3. Índice de Inflacionario 

 

Las condiciones establecidas para este factor de riesgo son: 

 

 
 

Los campos que se pueden modificar son los sombreados en naranja, al modificar estas celdas se 

actualizarán automáticamente las de la pestaña Factor Económico. 
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V.5.4. Saldo en Cuenta Corriente 

 

Las condiciones establecidas para este factor de riesgo son: 

 

1er Condición Cuenta Corriente:

Cta Cte 2008 >= 0

2da Condición Cuenta Cte s / Prom Cambio:

Rangos Lim. Inf. Rango Score 

< -0.5 1,000.00-              4

(0.05,-0.5] 0.50-                     3

[0.05,0.35) 0.05                     2

>= 0.35 0.35                     1

1er Condición Cuenta Corriente es falsa:

Cta Cte 2008 < 0

2da Condición Cuenta Cte s / Prom Cambio:

Rangos Lim. Inf. Rango Score 

< -0.5 1,000.00-              5

(-0.05,-0.5] 0.50-                     4

>= -0.05 0.05-                     3

Saldo de Cuenta Corriente

 
 

Los campos que se pueden modificar son los sombreados en naranja, al modificar estas celdas se 

actualizarán automáticamente las de la pestaña Factor Económico. 
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V.6. Índice de Liquidez.-  

 

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros dentro de las condiciones establecidas, se 

verán reflejados en la pestaña Índice Liquidez, dichos cambios deberán realizarse en la 

pestaña Parámetros Simulación. 

 

Para realizar el análisis de este factor de riesgo, es necesario establecer ciertas condiciones, 

las cuales se muestran a continuación:  

 

 
  

Los campos sombreados con naranja, son parametrizables o modificables y se verán 

reflejados estos cambios en la pestaña Índice Liquidez. 

 

El detalle del análisis del Índice de liquidez se describirá en la sección “XI Índice Liquidez” 

del presente documento. 
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V.7. Índice de Deterioro.-  

 

Los cambios aplicados en los siguientes parámetros dentro de la condición establecida, se 

verán reflejados en la pestaña Índice Deterioro, dichos cambios deberán realizarse en la 

pestaña Parámetros Simulación. 

 

Para realizar el análisis de este factor de riesgo, se consideró como menos riesgosas las 

contrapartes que presentaran menos volatilidad. El detalle del análisis de este factor de 

riesgo, se describirá en la sección “XIII Índice Deterioro” del presente documento. 

 

 
  

Los campos sombreados con naranja, son parametrizables o modificables y se verán reflejados 

estos cambios en la pestaña Índice Deterioro. 

 

VI. Asignación de Límites (Asig. Lim.) 

 

Para efecto de asignación de límites de contraparte se consideran los siguientes factores de riesgo 

antes definidos, el detalle de estos se encuentra en las siguientes secciones del presente 

documento:  

 Calificación Externa de riesgos  

 Cobertura de Capital   

 Factor Económico 

 Riesgo de Liquidez 

 Riesgo de Apalancamiento [valores] 

 Riesgo de Deterioro 

 

Cada uno de estos factores contribuirá a la asignación de límites de contraparte considerando el 

peso en el scoring de riesgo contraparte, grado de aversión al riesgo y el límite máximo a invertir 

por contraparte ya sea banco o corporativa. 

 

Asignación de Ponderación en el Modelo Interno: 

 

La ponderación asignada se encuentra basada en el grado de sensibilidad de los factores de 

riesgos de las contrapartes dada las actuales condiciones del mercado, en donde la liquidez es la 

más sensible frente a la volatilidad de las fuentes de fondeo, deterioro o pérdida de valor 

permanente de la contraparte es el segundo en importancia debido al grado de apreciación de los 

participantes del mercado que inmediatamente se refleja en los precios de las acciones, sin 
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embargo, se debe analizar la permanencia de la variación de los precios del mercado para aislar 

el efecto de la volatilidad por especulación. El factor económico es el tercero en importancia en 

donde como las variables económicas relacionadas al riesgo de crédito afectan a la contraparte en 

una ubicación geográfica.  

 

La cobertura de capital y calificación externa que tienen menos importancia en la ponderación 

asignada siguen siendo factores de riesgos válidos, sin embargo, dadas las condiciones actuales 

del mercado, en donde existen fuertes críticas a los modelos de las agencias calificadoras 

internacionales, como así también, existe una revisión profunda al acuerdo de Basilea II que es la 

base técnica que sustenta el índice de cobertura de capital, por consecuencia, no es conveniente 

una mayor ponderación.  

 

En resumen, el criterio de asignación de pesos en el scoring de contraparte se basa en la 

sensibilidad de los índices y de la detección temprana de indicios de mayor riesgo de crédito por 

contraparte.  

 

Por lo cual, el orden de sensibilidad es: 

 

 Índice de Liquidez: Detecta volatilidad de la liquidez. 

 Índice de Apalancamiento: Detecta indicios de aumentos ó disminución del total de 

deuda con respecto al capital total. 

 Índice de Deterioro: Detecta indicios de deterioro, pérdida de valor o dudas de 

cumplimiento de obligaciones.    

 Factor Económico: Detecta indicadores que alertan sobre el comportamiento económico 

relacionados al riesgo de crédito de un mercado en una ubicación geográfica.      

 Cobertura de Capital: Detecta suficiencia de capital frente a los activos ponderados por 

su riesgo. 

 Calificación Externa: Información u opinión de las contrapartes por las agencias de 

calificación externa. 

 

Con base a lo anterior, la ponderación propuesta para cada factor es la siguiente: 

 

 Calificación 

Externa

Cobertura de 

Capital

Factor 

Económico
Índice Liquidez

Índice 

Deterioro

Ponderación 

Acumulada
WEIGHT Bancos 

Corporativos
0.05 0.15 0.25 0.3 0.25 1

 
 

A medida que las condiciones del mercado varíen, es recomendable revisar la ponderación de 

cada uno de los factores de riesgos. 

 

Por otro lado, el criterio de asignación de pesos se encuentra ligado directamente al grado de 

disponibilidad y actualización de la información. Ver cuadro “Información” presentado en la 

sección “XV Fuente de Información” de este documento.  

 

 

 

 



6 de abril de 2011 

 

39 

Grado de Aversión al Riesgo 

 

Todo modelo de evaluación de riesgos considera el grado de aversión al riesgo o apetito al riesgo 

de la Compañía, este apetito se puede definir como el grado en que la ACP está dispuesta a 

colocar como inversión de la liquidez en una contraparte dada la evaluación de riesgo para un 

score mínimo, medio y máximo. 

 

El grado de aversión al riesgo debe ser materia de política de gestión de la inversión de la 

liquidez que es materia del Comité de Inversión de la Liquidez y Junta Directiva. 

 

El grado de aversión al riesgo inicial es el siguiente y puede ser modificable de acuerdo a la 

política de la ACP: 

 

 
 

Límite Máximo y Mínimo a Invertir por Contraparte ya sea Banco o Corporativa. 

 

El límite máximo y mínimo a invertir por contraparte por rango de riesgo, se define como la 

máxima o mínima inversión de la liquidez por contraparte que es materia del Comité de 

Inversiones de la Liquidez y Junta Directiva.  

 

El límite máximo y mínimo inicial es el siguiente y puede ser modificable de acuerdo a la 

política de la ACP, tal y como se describió anteriormente: 

 

 
 

Porcentaje de Capital Contable de la Contraparte. 

 

Se define como la máxima inversión de la liquidez según sea el capital contable de la 

contraparte, es decir, no se invertirá más que el porcentaje definido por la política de riesgos en 

referencia al capital contable.   
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El límite propuesto es el siguiente: 

 

 
  

El porcentaje es una propuesta inicial que es modificable basado en un criterio prudencial. 

 

Límite Asignado por Contraparte 

 

Considerando las variables de aversión al riesgo, límites máximos y mínimos de inversión, 

capital contable de la contraparte y score calculado, se determina un límite asignado por 

contraparte porcentual y en monto de dinero ya sea banco o corporativa utilizando un proceso de 

interpolación loglineal (función logarítmica que suaviza una línea recta). 

 

La formula aplicada es: 

 

 

 

 

Donde: 

 

Tasa Inf  = Tasa % inferior  según sea el score calculado ya sea en los rangos 

 “Mínimo – Medio” o “Medio – Máximo”  

Tasa Sup = Tasa % superior según sea el score calculado ya sea en los rangos 

 “Mínimo – Medio” o “Medio – Máximo”  

Plazo buscado = score asignado a la contraparte 

Plazo inferior = score inferior según sea en los rangos “Mínimo – Medio” o “Medio – Máximo” 

Plazo superior = score superior según sea en los rangos “Mínimo – Medio” o “Medio – Máximo” 

Tasa Interpolada = Tasa % como límite asignado  

 

Finalmente la tasa porcentual interpolada se multiplica por la inversión de la liquidez de la ACP 

para transformarla en monto de dinero como limite asignado a la contraparte con las restricciones 

de aversión al riesgo y límites definidos.      

       
 

       

 

 

 

 

Tasa interpolada = tasa Inf * Exp(((plazo buscado - plazo Inf )/( plazo Sup - plazo Inf )) 

* Log( tasa Sup / tasa Inf )) 
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En resumen, la ACP posee tres elementos de discreción para la inversión de la liquidez por 

contraparte, por un lado, la aplicación del grado de aversión al riesgo, la discrecionalidad sobre 

el valor máximo y mínimo de inversión y por otro lado la máxima inversión según  sea el capital 

contable de la contraparte.   

 

Dentro de esta pestaña se actualizarán automáticamente los siguientes campos: 

 

Concepto Descripción / Referencia 

País 
Nombre del país al que pertenece el Banco (B) o Corporativo 

(C) 

Contraparte Nombre del Banco o Corporativo 

Calificación Externa 
Está referenciado al score obtenido en la pestaña Calificación 

Externa  

Cobertura de Capital 
Está referenciado al score obtenido en la pestaña Cobertura de 

Capital  

Índice de 

Apalancamiento 

Está referenciado al score obtenido en la pestaña Índice de 

Apalancamiento 

Factor Económico 

Está referenciado a las celdas subyacentes en la misma 

pestaña, la cuales toman el factor obtenido en la pestaña Factor 

Económico 

Índice Liquidez 
Está referenciado al score obtenido en la pestaña Índice 

Liquidez 

Índice Deterioro 
Está referenciado al score obtenido en la pestaña Índice 

Deterioro 

Score  
Con base al score obtenido por cada factor de riesgo definido y 

a su ponderación establecida, se encuentra un score global. 

Límite por Institución 

Calcula el porcentaje del límite interpolando Log linealmente 

los valores de las tablas de Políticas de Riesgo de Rango de 

Bancos y Rangos de Corporativos respectivamente 

Capital Contable 

Contraparte 
Está referenciado a la pestaña Base de Datos 

Límite Asignado  () 

Calcula el límite en dólares por cada contraparte, 

multiplicando el límite por institución por la inversión de la 

liquidez de ACP o por el Capital Contable de la contraparte en 

caso de que éste sea menor a la inversión de la liquidez de 

ACP. Asimismo, se estableció un monto máximo y un monto 

mínimo para invertir en cada contraparte. 
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VII. Agrupa por Países 

 

En esta pestaña se muestra el score  agregado por país, es decir agrupa el límite asignado por 

cada la Contraparte (Banco o Corporativo) según el país al que pertenezca. Se presentan por 

separado Bancos y Corporativos. 

 

 
 

VIII. Calificación Externa 

 

Se considera la opinión de una calificadora externa de riesgos que es el riesgo de crédito de 

emisor para el corto plazo. Los criterios de utilización de este factor de riesgo se basan en las 

políticas y normas de la inversión de la liquidez en sus numerales 1 y 2, en donde se utiliza las 

distintas calificaciones de riesgos de las agencias y dentro de ellas la peor calificación. Además, 

se utiliza como criterio conservador la información de los negative outlook o watch emitidas por 

las agencias para subir o bajar el índice de calificación interna de las contrapartes de la ACP y no 

se espera un trimestre siguiente para cambiar el índice. 

Para efecto de homologar la política de ACP, con el modelo de interno de límites de contraparte, 

se realiza una equivalencia de los índices ACP de 0 a 10 hacia score de 1 a 5, dicha tabla de 

equivalencia se presentó en anteriormente en la sección VI.2.  

Es importante recordar que el score 1 representa menor riesgo, mientras que el score 5 representa 

mayor riesgo. 
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IX. Cobertura de Capital 

 

La cobertura de capital indica el grado de capitalización de acuerdo a los activos ponderados por 

su riesgo basado en las reglas del acuerdo Basilea II.  

 

El índice es igual a:  

 

Capital Pagado + Reservas declaradas / Activos Ponderados por su Riesgo.  

 

La tasa mínima de cobertura de capital debe ser de un 8% de acuerdo con las reglas de Basilea II. 

En el caso que exista una tasa de cobertura menor al 8%, el banco debe presentar un plan de 

capitalización a objeto de lograr al menos un 8% de capitalización sujeto a los activos 

ponderados por su riesgo. 

 

En esta pestaña se actualizan automáticamente de la pestaña Base de Datos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

cambio porcentual de cada año, y se obtiene el promedio de estos cambios. Asimismo, de la 

pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de 

score para este factor de riesgo. 

 
Actualizar Datos

Promedio

2008 2007 2006 2005 2008-2007 2007-2006 2006-2005 Cambio %

TIER 1
Históricos Cambio Porcentual

 
 

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 

 

1era Condición: 

- Que el TIER 1 o cobertura de capital sea mayor o igual que 8. 

 

 

Modificación Parámetros
1er Condición:

TIER 1 Histórico 2008 > = 8

Si 1a Condición es falsa: Score

TIER 1 Histórico 2008 < 8 5
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Si se cumple esta condición, entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de los cambios (tendencia) para asignarle 

una calificación entre el 1 y el 4, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

2da. Condición:

Rangos Lim Inf Rango Score Cat. Cualit.

< -0.015 -10.00% 4 NM

(-0.005,-0.015] -1.50% 3 NN

[-0.005,0.02) -0.50% 2 NB

>= 0.02 2.00% 1 MB
 

 

Si la 1ª Condición es falsa, es decir, TIER 1 es menor que 8, entonces se le asignará 

automáticamente el score 5. 

 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el dato de cobertura de capital del último año de la base de datos, entonces 

no se otorga ningún score y se desplegará la leyenda “Sin Datos”. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de los rangos se basan en el comportamiento de las tendencias  de los 

cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en el tiempo.  

 

El resultado final de esta pestaña, se presenta en una tabla como la siguiente: 

 

1 BANCONAL 4

2 ANGLO IRISH BANK 2

3 BANCO SANTANDER 1

4 BANK OF AMERICA 2

# Score 

Cobertura de Capital

Contraparte
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X. Factor Económico 

 

El factor de riesgo económico señala el grado de exposición de la contraparte al riesgo de crédito 

dada su ubicación geográfica. Al respecto, se consideran cuatro variables para establecer un 

factor económico por cada país en donde está la jurisdicción de la contraparte. En caso de ser una 

subsidiaria se considera el país de la Holding, siempre y cuando ésta garantice algún quebranto 

de la subsidiaria. Los factores económicos de riesgos que conforman el factor de riesgo 

económico son aquellas que se relacionan con el riesgo de crédito que son: Producto Interno 

Bruto (PIB), Índice de Desempleo, Índice de Inflación  y Saldo en Cuenta Corriente como 

porcentaje del PIB . 

 

La definición de cada uno de los factores de riesgos que conforman el factor económico son: 

Producto Interno Bruto (PIB): Valor monetario total de la producción corriente de bienes y 

servicios de un país durante un periodo que normalmente es un año. Conforma el producto 

interno bruto el valor total del consumo final nacional, inversión o formación bruta del capital, 

gasto público, volumen monetario de las exportaciones y volumen monetario de las 

importaciones.     

 

Desempleo: Se encuentra formado por la población activa (en edad de trabajar) que no tiene 

trabajo y se calcula como el número de desempleados dividido por la población activa.    

 

Inflación: Caída en el valor de mercado o del poder adquisitivo de una moneda en una 

economía. La existencia de inflación implica un aumento en los precios de los bienes en general. 

La forma de cálculo más utilizada para medir la inflación es el índice de precios al consumidor. 

 

Saldo en Cuenta Corriente: Registra los pagos procedentes del comercio de bienes y servicios 

y las rentas en forma de beneficios, intereses, y dividendos obtenidos del capital invertido en otro 

país. Si el saldo por cuenta corriente es positivo se dice que existe un superávit y si es negativo 

se denomina déficit y significa que el país ha obtenido un préstamo neto del resto del mundo. El 

saldo de cuenta corriente será medido como porcentaje del producto interno bruto (PIB).    

 

Los cuatros factores de riesgo que conforman el factor económico normalmente basada en 

nuestra experiencia en materia de riesgo crédito responden o explican la tasa de incumplimiento 

o default de las entidades financieras. Ahora bien, las variables que inciden más directamente a 

los participantes de un mercado que se relacionan con las instituciones financieras son el 

desempleo y la inflación ya que impactan directamente en la morosidad de las cuentas por cobrar 

e incrementado el riesgo de liquidez de la Institución financiera; aspecto que se ha visto 

demostrado en la actual crisis internacional en donde se perdió de vista el riesgo de crédito e 

impactando directamente en el riesgo de liquidez de los Bancos generando desconfianza en el 

mercado y contracción de los créditos. 

Basado en este análisis, se ha estimado que los factores de riesgo: desempleo e inflación dada su 

sensibilidad posean un peso mayor en la definición del score del factor económico, como se 

puede apreciar en la siguiente tabla: 
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A continuación se describirán las condiciones establecidas para cada factor, así como los datos 

de entrada. 

 

PIB 

 

Se actualizan automáticamente de la pestaña Base Factores Económicos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

cambio de este índice por cada año, y se obtiene el promedio de estos cambios. Asimismo, de la 

pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de 

score para este factor de riesgo. 

 

 
  

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 

 

1era Condición: 

 - Que el cambio de índice 2008-2007 sea menor que -1.0%, es decir no tienen crecimiento del 

PIB durante el último período (2008-2007), sino al contrario. 

 

Si se cumple esta condición, entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del índice (tendencia), para asignarle una 

calificación entre el 3 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 
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Si la 1ª Condición es falsa, es decir, que el cambio de índice 2008-2007 sea mayor que  

-1.0%, por lo que si tiene crecimiento del PIB durante el último período (2008-2007), entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del índice (tendencia), para asignarle una 

calificación entre el 1 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el cambio del índice del último año, entonces no se asigna calificación para 

este riesgo. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de las condiciones y de los rangos se basan en el comportamiento de los 

índices y tendencias  de los cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en 

el tiempo.  
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Índice de Desempleo Formal 

 

Se actualizan automáticamente de la pestaña Base Factores Económicos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

cambio porcentual para cada año, y se obtiene el promedio de estos cambios. Asimismo, de la 

pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de 

score para este factor de riesgo. 

 

 
 

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 

 

1era Condición: 

 - Que el cambio porcentual 2008-2007 sea menor que 3.0%, es decir que el índice de desempleo 

esté bajando durante el último período (2008-2007). 

 

Si se cumple esta condición, entonces: 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del cambio porcentual (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 1 y el 4, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Si la 1ª Condición es falsa, es decir, que el cambio porcentual 2008-2007 sea mayor o igual que 

3.0%, por lo que el índice de desempleo se estaría incrementando durante el último período 

(2008-2007), entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del cambio porcentual (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 4 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 
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Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el cambio porcentual del último año, entonces no se asigna calificación 

para este riesgo. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de las condiciones y de los rangos se basan en el comportamiento de los 

índices y tendencias  de los cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en 

el tiempo.  

 

Índice Inflacionario 

 

Se actualizan automáticamente de la pestaña Base Factores Económicos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

índice inflacionario anual, el cambio porcentual de este índice, y por último se obtiene el 

promedio de estos cambios. Asimismo, de la pestaña Parámetros Simulación se actualizan los 

parámetros que inciden en el otorgamiento de score para este factor de riesgo. 

 

 
 

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 

 

1era Condición: 

 - Que el índice anual 2008 sea menor que 5.0%, es decir que el índice inflacionario esté bajando 

durante el último año (2008). 

 

Si se cumple esta condición, entonces: 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del cambio porcentual (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 1 y el 4, la tabla de rangos es la siguiente: 
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Si la 1ª Condición es falsa, es decir, el índice anual 2008 sea mayor o igual que 5.0%, por lo que 

el índice inflacionario se estaría incrementando durante el último año (2008), entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio del cambio porcentual (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 3 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el índice anual 2008, entonces no se asigna calificación para este riesgo. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de las condiciones y de los rangos se basan en el comportamiento de los 

índices y tendencias  de los cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en 

el tiempo.  

 

Saldo en Cuenta Corriente 

 

Se actualizan automáticamente de la pestaña Base Factores Económicos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calculan 

los incrementos o decrementos por cada año, y se obtiene de estas diferencias. Asimismo, de la 

pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de 

score para este factor de riesgo. 

 

 
 

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 
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1era Condición: 

 - Que el Saldo en cuenta corriente (SCC) de 2008 sea mayor o igual que 0, es decir que el país 

tenga un superávit durante el último año (2008). 

 

Si se cumple esta condición, entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de las diferencias (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 1 y el 4, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Si la 1ª Condición es falsa, es decir, el SCC de 2008 sea menor que 0, por lo que el país estaría 

teniendo déficit durante el último año (2008), entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de las diferencias (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 3 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el SCC del último año, entonces no se asigna calificación para este riesgo. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de las condiciones y de los rangos se basan en el comportamiento de los 

índices y tendencias  de los cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en 

el tiempo.  
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Una vez otorgada una calificación y una ponderación por cada tipo de factor de riesgo, se realiza 

un promedio ponderado entre la calificación y el peso correspondiente para obtener un score 

global. A partir de éste y de la siguiente tabla, se encuentra un factor el cual servirá para 

estandarizar este score con respecto a los demás factores de riesgo antes definidos (Calificación 

Externa, Cobertura de Capital, Índice Liquidez, Índice de apalancamiento e Índice Deterioro). 

 

 
 

El resultado final de esta pestaña, se presenta en una tabla como la siguiente: 
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XI. Índice de Liquidez (Índice de liquidez) 

 

El factor de riesgo de liquidez advierte la capacidad de la contraparte de cubrir las fuentes de 

fondeo sujeta a volatilidad versus los activos líquidos.  

 

Se analizan los estados financieros de cada contraparte para obtener un índice de volatilidad por 

liquidez.                                                   

 

Donde:       IL = (PV - AL) / (AT - AL) 

 

IL = Índice de volatilidad por liquidez 

PV = Pasivos Volátiles: Depósitos a la Vista y a Plazo.    

AT = Activos Totales 

AL = Activos Líquidos = Caja, Bancos e Inversiones para Negociación y Disponibles para la 

Venta 

 

Cuando existe un índice de volatilidad por liquidez menor a cero o negativo significa que la 

institución financiera o corporativa posee los activos líquidos suficientes para cubrir una eventual 

crisis de liquidez frente a una corrida de depositantes y/o aumento del deterioro de las carteras de 

colocaciones de créditos e inversiones. En caso contrario, si es mayor a cero o positivo significa 

que la institución financiera o corporativa no posee los activos líquidos suficientes para cubrir 

una eventual crisis de liquidez y lo deja en una posición de un  eventual default o 

incumplimiento. 

 

En esta pestaña se actualizan automáticamente de la pestaña Base de Datos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

cambio porcentual por año, y se obtiene el promedio de estos cambios. Asimismo, de la pestaña 

Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de score 

para este factor de riesgo. 

 

 
  

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 

 

1era Condición: 

 - Que el índice de liquidez del 2008 sea menor o igual que 0, es decir que la contraparte no tiene 

suficientes activos líquidos para afrontar sus pasivos volátiles durante el último año (2008). 
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Si se cumple esta condición, entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de las diferencias (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 1 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Si la 1ª Condición es falsa, es decir, que el índice de liquidez del 2008 sea mayor que 0, 

entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de las diferencias (tendencia), para 

asignarle una calificación entre el 3 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el índice de liquidez del último año, entonces no se asigna calificación para 

este riesgo. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de las condiciones y de los rangos se basan en el comportamiento de los 

índices y tendencias  de los cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en 

el tiempo.  
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El resultado final de esta pestaña, se presenta en una tabla como la siguiente: 

 

 
 

 

XII. Índice de Apalancamiento 

El factor de riesgo del apalancamiento señala el aumento ó disminución de deuda con respecto al 

capital y activos en forma permanente en un periodo determinado basado la deuda a largo y corto 

plazo.  El índice es igual a: Deuda de corto plazo + deuda de largo plazo + otra deuda de largo 

plazo / capital.   

 

En esta pestaña se actualizan automáticamente de la pestaña Base de Datos, los datos históricos 

(2005 a 2008) correspondientes a este factor de riesgo, a partir de esta información se calcula el 

cambio porcentual de cada año, y se obtiene el promedio de estos cambios. Asimismo, de la 

pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que inciden en el otorgamiento de 

score para este factor de riesgo. 

 

Actualizar Datos

Promedio

2008 2007 2006 2005 2008-2007 2007-2006 2006-2005 Cambio %

APALANCAMIENTO
Históricos Cambio Porcentual

 
 

Las condiciones que se establecieron para este factor son las siguientes (dichas condiciones se 

modifican en la pestaña Parámetros Simulación): 
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1era Condición: 

- Que el apalancamiento sea mayor o igual que 8. 

 

 
1er Condición:

Apalancamiento Histórico 2008 <= 8 8

Si 1a Condición es falsa: Score

Apalancamiento Histórico 2008 > 8 5  
 

Si se cumple esta condición, entonces: 

 

2da Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra el promedio de los cambios (tendencia) para asignarle 

una calificación entre el 1 y el 4, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

Rangos Lim Inf Rango Score Cat. Cualit.

< 0.03 -1000% 1 MB

(0.05,0.03] 3% 2 NB

[0.05,0.1) 5% 3 NN

>= 0.1 10% 4 NM  
 

Si la 1ª Condición es falsa, es decir, Apalancamiento es mayor que 8, entonces se le asignará 

automáticamente el score 5. 

 

Consideraciones: 

 Si no se cuenta con el dato de apalancamiento del último año de la base de datos, entonces no 

se otorga ningún score y se desplegará la leyenda “Sin Datos”. 

 Si únicamente se pueden calcular dos cambios porcentuales en lugar de tres, se realiza el 

promedio considerando sólo dos datos. 

 Las consideraciones de los rangos se basan en el comportamiento de las tendencias  de los 

cambios que no necesariamente deben permanecer permanentes en el tiempo.  

 

El resultado final de esta pestaña, se presenta en una tabla como la siguiente: 

 

1 AFLAC INC. 1

3 CANADIAN OIL SANDS 1

4 COCA COLA BOTTLING CO. 5

5 DAIMLER FINANCE NA 1

6 DUKE ENERGY INDIANA INC. 1

Contraparte# Score 

 
 



6 de abril de 2011 

 

57 

XIII. Índice de Deterioro (Índice de Deterioro) 

 

El factor de riesgo de deterioro señala la pérdida de valuación a mercado de la contraparte en 

forma permanente en un periodo determinado basado en el precio y permanencia de la caída de 

la acción. Se analizan los precios diarios de las acciones de cada contraparte para observar la 

tendencia de estos y estimar una volatilidad semestral o trimestral dependiendo del 

comportamiento del mercado.   

 

Este índice de deterioro arroja como resultado en materia de riesgo de crédito que existen 

indicios o dudas con respecto a la capacidad de cumplimiento de las obligaciones de una entidad 

financiera o corporativa. Normalmente, se habla basado en nuestra experiencia, que cuando 

existe una caída permanente del precio de la acción de más de un 20% en un periodo de seis 

meses en condiciones de mercados estables ya se plantean dudas sobre la capacidad de pago de 

la contraparte y se recomienda la constitución de reservas por deterioro del emisor en la 

institución financiera o corporativa colocadora de fondos (Prestamista). 

 

En esta pestaña se actualizan automáticamente de la pestaña Base de Datos, las volatilidades 

históricas trimestrales o semestrales según el mercado, correspondientes los precios de las 

acciones de cada una de las contrapartes, a partir de esta información se establecen las siguientes 

condiciones. Asimismo, de la pestaña Parámetros Simulación se actualizan los parámetros que 

inciden en el otorgamiento de score para este factor de riesgo así como las volatilidades. 

 

La condición que se estableció para este factor es la siguiente: 

 

Condición: 

- Debe buscar en qué rango se encuentra la volatilidad del precio de las acciones para asignarle 

una calificación entre el 1 y el 5, la tabla de rangos es la siguiente: 

 

 
 

En esta tabla se puede observar que mientras más volatilidad presenta la contraparte más se 

considera más riesgosa. 

 

Consideraciones: 

- Si no se cuenta con la volatilidad, entonces no se asigna calificación para este riesgo. 

 

El resultado final de esta pestaña, se presenta en una tabla como la siguiente: 
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XIV. Fuente de  información 

 

En esta pestaña se detallan los factores de riesgo así como las premisas para su actualización. 

 

A continuación se detalla por cada variable la fuente, frecuencia de la información disponible, 

periodo de observación y actualización. 

  

 
 



6 de abril de 2011 

 

59 

 

ANEXO 

 

POLITICA APLICABLE A LA CONTRATACIÓN DE SERVICIOS DE MITIGACIÓN 

DE RIESGOS A TRAVÉS DE MECANISMOS DE COBERTURA
18

 

 

 

1.  GENERALES  

 

1.1 Propósito  
 

De acuerdo con el artículo 44 del Reglamento de Finanzas de la Autoridad del Canal de 

Panamá (en adelante “la Autoridad”), el presente documento establece la política y reglas 

para gestionar y celebrar contratos con instituciones especializadas en transacciones de 

cobertura cuyo propósito es proteger el presupuesto de la Autoridad del Canal de Panamá. 

Estas transacciones de cobertura tienen el objetivo de neutralizar y mitigar los riesgos 

asociados a la fluctuación de los precios de los insumos que adquiera la Autoridad o los 

contratistas de ésta a propósito del funcionamiento, mantenimiento, operación, 

modernización y ampliación del Canal; los tipos de interés pactados en préstamos o 

empréstitos, u otras obligaciones crediticias que contraiga la Autoridad y las tasas o cambio 

de monedas extranjeras frente a las de curso legal en la República de Panamá, en relación 

con las obligaciones de la Autoridad pagaderas en moneda extranjera. 

 

1.2 Principios de las transacciones de cobertura  

 

Las transacciones de cobertura que ejecute la Autoridad se enmarcarán en los siguientes 

principios: 

  

1.2.1 Tendrán un enfoque estratégico y no especulativo o de oportunidad.  

 

1.2.2 Se efectuarán en forma prudente y conservadora teniendo como referencia siempre la 

protección y salvaguarda del patrimonio de la Autoridad. 

 

1.2.3 Se efectuarán en forma transparente, participativa y competitiva con procedimientos 

auditables. 

 

1.2.4 Se gestionarán en forma racional, ordenada y consecuente con la exposición a los 

riesgos de mercado identificados en el presupuesto de la Autoridad, dirigido a que las 

fluctuaciones en las tasas de interés, en los precios de productos primarios, o en el 

cambio de divisas, no afecten el margen de rentabilidad operativa esperado; 

mantengan flujos de caja estables y predecibles; y controlen el gasto del 

financiamiento. 

 

                                                 
18

 Acuerdo No. 198 de de 30 de septiembre de 2009, “Por el cual se adopta la política aplicable a la contratación de servicios de 

mitigación de riesgos a través de mecanismos de cobertura” 
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1.2.5 Se ejecutarán exclusivamente con el propósito de obtener una cobertura contra los 

riesgos específicos de volatilidad e incertidumbre contemplados en esta política, a 

través de instrumentos y mecanismos probados de mitigación de riesgo con una 

trayectoria de uso reconocida y aceptada en los mercados financieros internacionales. 

 

1.2.6 Se registrarán, contabilizarán y documentarán de conformidad con las Normas 

Internacionales de Información Financiera. 

 

1.2.7 Se estructurarán de tal forma que sean eficaces en mitigar los riesgos del producto 

subyacente en que se fundamentan. 

 

2. COMITÉ DE ADMINISTRACIÓN DE LIQUIDEZ Y COBERTURA  

 

La Administración constituirá un Comité de Administración de Liquidez y Cobertura, el cual en 

adición a la administración de la liquidez, tendrá la función de gestionar las transacciones de 

cobertura para lo cual supervisará la correcta implementación de esta política.  

 

El Comité de Administración de Liquidez y Cobertura tendrá entre otras, las siguientes 

responsabilidades con respecto a las transacciones de cobertura de la Autoridad: 

 

 Validar los casos en que se requiera efectuar una transacción de cobertura para mitigar un 

riesgo. 

 

 Coordinar las transacciones de cobertura dentro de la estrategia y acciones de mitigación 

de riesgo de la Autoridad. 

 

 Aprobar los Acuerdos Maestros (ISDA) de la Autoridad. 

 

 Desarrollar los procedimientos de selección de contratista para cada tipo de transacción. 

 

 Aprobar la estrategia con que se implementará la transacción de cobertura, con respecto a 

instrumentos de cobertura, plazos, términos del Acuerdo Maestro, requisitos de 

contraparte, cantidad y estructura de contrapartes, mecanismos, momentos y secuencia de 

colocación, entre otros. 

 

 Evaluar la trayectoria y experiencia en transacciones de cobertura de las instituciones 

especializadas  (contrapartes) que pudiesen participar en una transacción de cobertura.  

 

 Establecer los límites de volumen y grado de concentración de riesgo de contraparte 

apropiado, con base en las condiciones específicas de cada caso en particular. 

 

 Dar seguimiento a la eficacia de la transacción de cobertura durante su vigencia. 

 

 Supervisar la aplicación de esta política y proponer cambios a ésta 

 

3.  CONTRATACIÓN DE SERVICIOS DE COBERTURA  
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La contratación de servicios de cobertura está regulada en los artículos 190 y 33 numeral 15 del 

Reglamento de Contrataciones que establecen que la contratación de servicios especiales de 

mitigación de riesgo no requieren la celebración de procedimientos de selección de contratista, 

porque se utilizan mecanismos de contratación estándares de la industria financiera. 

 

La contratación de servicios de cobertura es en la práctica un proceso de dos etapas estándar de 

la industria bancaria. En la primera etapa se seleccionan las instituciones especializadas  

(contrapartes) con quien la Autoridad podría efectuar la transacción de cobertura y en la segunda 

etapa la Autoridad autoriza a las instituciones especializadas  seleccionadas a que efectúen la 

transacción de cobertura. La selección en la primera etapa se efectúa con base a requisitos 

preestablecidos y con criterios de valor para la Autoridad. La selección final del contratista o 

contratistas se efectuará con base al precio más bajo para la Autoridad. El precio se entiende 

como  la prima que aplique a la transacción más cualquier margen que aplique la contraparte. 

 

3.1 Selección de las instituciones especializadas  (Contraparte) 

 

La Autoridad establecerá los requisitos de calificación que deberán cumplir todas las 

instituciones especializadas  (contrapartes) que efectúen transacciones de cobertura con la 

Autoridad.  Estos requisitos mínimos están consignados en esta política. Según el tipo y 

características de la cobertura y las condiciones de la industria financiera al momento de la 

transacción, la Autoridad podrá establecer cualquier requisito cuando sea conveniente, 

siempre  propiciando la más amplia competencia y oferta. La Autoridad podrá establecer 

condiciones mínimas diferentes según el tipo de cobertura y las condiciones de la industria 

bancaria y mercados de riesgo al momento de requerir la cobertura. 

 

Durante la etapa de selección y antes de poder efectuar la transacción de cobertura con las 

instituciones especializadas, la Autoridad debe lograr un entendimiento y acuerdo con la (s) 

contraparte (s) en los términos de la transacción y su relación contractual. A este 

entendimiento se le denomina Acuerdo Maestro. La International Swaps and Derivatives 

Association (ISDA) ha desarrollado un Acuerdo Maestro que se ha convertido en el estándar 

probado de uso aceptado internacionalmente en la industria financiera. La Autoridad deberá 

utilizar en todas sus transacciones de cobertura Acuerdos Maestros bajo el formato ISDA. 

Los Acuerdos Maestros son pactos entre las partes con términos preacordados que aplicarían 

solo en el caso que las partes entren en una transacción de cobertura. Dado que los Acuerdos 

Maestros requieren grandes cantidades de tiempo para que las partes acuerden los términos, 

estos acuerdos deben negociarse y pactarse con suficiente anticipación a la transacción.  El 

costo para la Autoridad de la transacción de cobertura es determinado por la cotización del 

mercado en el momento de la transacción y no es un elemento pactado en el Acuerdo 

Maestro. 

 

Por lo anterior, para garantizar la competencia entre proveedores y la transparencia en su 

selección, la Autoridad propiciará la más amplia participación de instituciones especializadas 

con potencial de calificar. La selección de las instituciones especializadas  para efectuar la 

transacción de cobertura será determinada por su cumplimiento con la calificación mínima y 

por la aceptación de los términos mínimos requeridos por la Autoridad en el Acuerdo 
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Maestro. Sin reducir sus requisitos mínimos, la Autoridad deberá hacer esfuerzos recurrentes 

de suscribir el mayor número posible de acuerdos Maestros con instituciones especializadas.  

 

La Autoridad podrá tener acuerdos diferentes pactados con múltiples instituciones 

especializadas, cada uno diseñado para responder a las características específicas de las 

diferentes transacciones de cobertura. 

 

Cuando la Autoridad requiera efectuar una transacción de cobertura invitará por los medios 

que sean prácticos y usuales en la industria financiera y bancaria a participar a las 

instituciones especializadas para pactar un Acuerdo Maestro. Los términos mínimos que 

deben incluirse en este Acuerdo Maestro están consignados en esta política. Según el tipo y 

características de la cobertura y las condiciones de la industria, la Autoridad podrá establecer 

términos adicionales cuando sea conveniente. 

 

Cuando la Autoridad tenga Acuerdos Maestros pactados con instituciones especializadas  y 

los términos de esos acuerdos sean apropiados para una transacción de cobertura a realizar, la 

Autoridad podrá invitar directamente a las contrapartes con quienes haya pactado ese acuerdo 

para que coticen sus precios de cobertura.  Según el monto, especialización y complejidad de 

la transacción de cobertura, la Autoridad puede considerar conveniente efectuar la 

transacción con: (1) una sola contraparte, (2) múltiples contrapartes o con (3) una contraparte 

que lidere y coordine a otras instituciones especializadas  en la transacción de cobertura. 

 

3.1.1 Selección de una contraparte. 

 

Cuando se determine que, por las características de la transacción, es apropiado y 

conveniente que se efectúe una transacción con una sola institución especializada, ésta 

contraparte se seleccionará de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo Maestro 

con la Autoridad. Se seleccionará a aquella institución especializada  que cotice el 

precio
19

 más bajo para la Autoridad justo en el momento de la transacción. Dado que la 

transacción de cobertura se efectuará usualmente por comunicación telefónica o de video 

consecutiva con las contrapartes, la Autoridad podrá limitar la participación a tres 

contrapartes pero en ningún caso efectuará la transacción con menos de dos contrapartes 

compitiendo. En caso de que hubiese más de tres instituciones especializadas con 

Acuerdos Maestros pactados y que estén interesadas en participar en la transacción, la 

Autoridad establecerá criterios que sean relevantes para seleccionar a los tres más 

convenientes o podrá optar por cotizar con mas de tres proponentes. Los criterios de 

selección serán aprobados por el Comité de Administración de Liquidez y Cobertura 

previo a la transacción. 

 

3.1.2 Selección de varias contrapartes 
 

Cuando se determine que la transacción se debe efectuar con más de una contraparte, 

éstas se seleccionarán de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo Maestro con la 

Autoridad. En caso de que hubiese más instituciones especializadas  interesadas en 

participar en la transacción de las que sean convenientes o necesarias, la Autoridad 

                                                 
19

 Precio: Se entiende por precio, la prima a pagar a la institución especializada que efectúa la transacción. 
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establecerá criterios para determinar la cantidad de contrapartes y criterios para que sean 

relevantes para seleccionar a los más convenientes. Los criterios de selección serán 

aprobados por el Comité de Administración de Liquidez y Cobertura previo a la 

transacción. 

 

3.1.3 Selección de una contraparte líder 

 

Cuando se determine que la transacción se debe efectuar con más de una contraparte y 

que es conveniente por el tipo y magnitud de la transacción que las instituciones 

especializadas  participantes sean lideradas y/o coordinadas por una de ellas, la Autoridad 

seleccionará al  líder/coordinador de entre aquellas que ya han acordado un Acuerdo 

Maestro con la Autoridad. La Autoridad establecerá criterios que sean relevantes para 

seleccionar al líder. Los criterios de selección del líder serán aprobados por el Comité de 

Administración de Liquidez y Cobertura previo a la transacción y deberán incluir como 

mínimo los siguientes. 

 

 Experiencia ejecutando roles de líder, estructurador o coordinador de transacciones 

de cobertura. 

 Capacidad y acceso a mercados. 

 Fortaleza financiera y crediticia. 

 Interés de tomar exposición de riesgo de la ACP. 

 

La Autoridad desarrollará el detalle y la ponderación de los criterios previo a cada 

transacción de cobertura. 

 

3.2 Ejecución de la transacción de cobertura 

 

La Autoridad autorizará la ejecución de la transacción de cobertura a la(s) institución (es) 

especializadas (s) calificadas que presenten la oferta con el precio
20

 más bajo. El precio de la 

mejor oferta se determinará al momento en que las contrapartes ejecuten la transacción de 

cobertura en tiempo real en los mercados financieros utilizando plataformas informáticas. 

Las contrapartes ofrecen su mejor precio a la Autoridad en forma consecutiva vía telefónica, 

por Internet  o por video conferencia justo antes de efectuar la transacción.  

 

Hecho lo anterior, la Autoridad aceptará la propuesta de precio más bajo, si el precio o tasa 

más baja ofertada, se encuentra dentro de lo presupuestado y conforme a los parámetros 

autorizados por la Junta Directiva. La Autoridad notificará a las instituciones especializadas, 

que declina aquellas ofertas presentadas que sean consideradas como gravosas.   

 

Al momento de la oferta justo antes de la transacción, si no es gravosa la oferta de precio más 

bajo, la Autoridad autorizará verbalmente, por teléfono o por medios usualmente utilizados 

en estas transacciones a la contraparte que ofreció el mejor precio a que ejecute la 

transacción y con esta autorización verbal se vincula el contrato de cobertura. El contrato se 

perfecciona posteriormente cuando la contraparte envía a la Autoridad los documentos que 

                                                 
20 Se entiende por precio el que genere una menor obligación para la Autoridad. 
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comprueban la transacción (Confirmación). Esta confirmación contendrá los términos 

generales, entre otros, el precio o tasa cotizada por la institución especializada, la prima en 

caso de aplicar a la transacción contratada.  Para garantizar la transparencia del proceso la 

Autoridad incluirá los siguientes mecanismos en su proceso de ejecución: 

 

 Grabar el audio o el video de la conversación en la cual las contrapartes hacen las 

ofertas y se autoriza al ganador a efectuar la transacción de cobertura. La grabación se 

mantendrá en archivo. En caso de autorizar por correo electrónico, una copia de este se 

mantendrá en archivo. 

 

 Que durante esa conversación se contará como mínimo con la presencia de un 

representante de la Oficina del Fiscalizador General, y la participación del 

Vicepresidente Ejecutivo de Administración y Finanzas, un representante de la Oficina 

de Asesoría Legal, el Gerente Ejecutivo de la División de Administración de 

Financiamiento y Riesgo y el Oficial de Contratos para la transacción. (el Gerente de la 

Sección de Administración de Liquidez y Financiamiento será el Oficial de Contratos 

para las transacciones de cobertura) 

 

 Que se hagan transcripciones de la conversación realizada y sean certificadas por el 

Fiscalizador General. 

 

 Que se levante un acta de la conversación y que esta sea firmada por todos los 

presentes. 

 

3.3 Autorización para contratar la transacción. 

 

La Administración presentará a la Junta Directiva los términos generales de la cobertura, 

tales como el volumen, plazo de la cobertura y el precio. Previa solicitud de la 

Administración, la Junta Directiva autorizará a la Administración para que contrate los 

servicios apropiados de cobertura para la mitigación de las fluctuaciones o incertidumbre, 

tales como cobertura de Precio Máximo (“Cap”), de Intercambio de Flujos (“Swap”) o de 

Precio Máximo y Mínimo (“Collar”).  

 

 

4. MONEDA Y PLAZO DE LA TRANSACCIÓN DE COBERTURA 

 

Las transacciones se podrán efectuar en moneda de curso legal en la República de Panamá o en 

cualquier otra moneda apropiada de conformidad con las estrategias de cobertura determinadas 

por el Comité de Administración de Liquidez y Cobertura de la Autoridad, conforme a los 

objetos de riesgo definidos en esta política y los plazos que se establezcan para cada caso, los 

cuales podrán ser de hasta 20 años. 
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5. TIPO Y OBJETO DE RIESGO. 

 

 

Tipo de Riesgo 

 

Objeto en Riesgo 

Fluctuación de la tasa de interés en los contratos 

de financiamiento pactados por la Autoridad 

 

Pasivos 

 

Fluctuación en la tasa de cambio de moneda 

Pasivos producto de contrataciones en las 

que se han aceptado condiciones de pago en 

moneda distinta a la moneda de curso legal 

en la República de Panamá. 

 

Fluctuación en el precio de productos utilizados 

en las operaciones del canal o utilizados por 

contratistas de la ACP donde la ACP es 

responsable por el posible incremento de los 

costos de esos productos. 

 

Costos 

 

 

6. REQUISITOS MÍNIMOS QUE DEBE CUMPLIR LA CONTRAPARTE 

 

La Autoridad solo efectuará transacciones de cobertura con instituciones especializadas  

(contraparte) con comprobada trayectoria especializada en el tipo de cobertura objeto de la 

transacción.  Para ellos se exigirá que estas instituciones especializadas cumplan con los 

siguientes requisitos mínimos:  

 

 Que al momento de la contratación de la cobertura la calificación de riesgo de emisor de 

largo plazo no sea inferior de A- de Standard & Poors, A3 de Moody´s Investor Service, o A- 

de Fitch de deuda de largo plazo no garantizada (unsecured, unenhanced);   

 

 Tener al momento de la transacción un puntaje inferior a 4.5 en el Sistema de Evaluación de 

Instituciones especializadas  e Instrumentos Financieros de la Autoridad; y 

 

 Aceptar los objetivos y términos establecidos por la Autoridad, incorporados en el Acuerdo 

ISDA (International Swaps and Derivatives Association), su anexo agregado (Schedule), 

“Credit Support Agreement”, Confirmaciones y cualquier otro anexo aplicable.  

 

Para determinar si las instituciones especializadas  tienen una trayectoria de experiencia 

comprobada en los tipos de transacciones requeridos la Autoridad se utilizará las  referencias 

publicadas de la industria, servicios de información financiera así como las publicaciones 

pertinentes. 

 

La Autoridad mantendrá actualizada la información correspondiente sobre el cumplimiento de 

los requisitos exigidos en esta política por parte de las instituciones especializadas, así como el 

registro de sus calificaciones. 
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7. REQUISITOS DEL ACUERDO MAESTRO. 

 

La Autoridad y las instituciones especializadas que cumplan con los requisitos mínimos de la 

Autoridad acordarán los términos de un Acuerdo Maestro en formato ISDA. Este Acuerdo 

Maestro será convenido entre las partes antes de iniciar los servicios de cobertura. La Autoridad 

podrá tener acuerdos diferentes pactados con múltiples instituciones especializadas, cada uno 

diseñado para responder a las características específicas de las transacciones de cobertura. Estos 

acuerdos deben incorporar, como mínimo, los siguientes criterios:  

 

 La Autoridad no pondrá garantías de ningún tipo para respaldar cualquiera de sus 

obligaciones o responsabilidades en la transacción de cobertura. 

 

 No se incluirán derechos de compensación a favor de la institución especializada. 

 

 Se establecerán garantías aceptables para la Autoridad por parte de la (s) institución (es) 

especializada (s). 

 

8.  TRATAMIENTO CONTABLE 

 

La Autoridad aplicará a las transacciones de cobertura el tratamiento contable acorde con las 

Normas Internacionales de Información Financiera y según las recomendaciones de los 

Auditores Externos para garantizar la trazabilidad de las mismas.” 

 

ARTÍCULO SEGUNDO: Este acuerdo comenzará a regir a partir de su promulgación en el 

Registro del Canal y deroga cualquier disposición que le sea contraria. 

 


