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BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Comunicacidon “A™ 61312016

Fef.: Circular LISOL 1 - 710, CAMEX 1 = 777. RUNOR 1 - 1247, Gestidn e riesgos asociados ala
ligquidacién de operaciones de cambio. Lineamientos para la gestidn de riesgos en las entidades
financieras. Adecuacion

29126

A LAS ENTIDADES FIMANCIERAS:

Mos dingimos a Uds. para comunicarkes que esta Instifucion adoptd la siguiente resolucidn:

" Bprobar, con vigencia a partir del 1.7.17, las normas sobre "Gestidn de riesgos asociados a la
liguidacion de cperaciones de cambio” contenidas en el Anexe gue forma parte de la presente
Comunicacion.”

Asimismo, se aprovecha la oportunidad para acompaniar la hoja de reemplazo comespondiente al punto
1.2, delas normas sobre “Lineamientos para la gesfion de riesgos en las entidades financieras™y la fabla
de correlaciones respecfiva, atento a las disposiciones gue se divulgan mediante la presente
Comunicacion

For alimo, se recuerda que en la pagina de esta Insfitucion www bcra,gob.ar, accediendo a "Sistemas
Financiero v de Pagos - MARCO LEGAL ¥ NMORMATINVG - Ordenamientas v resimenes - Textfos
ordenados de normativa general’, se encontraran las modificaciones realizadas en las normas sobre
“Lineamientos para la gesfign de riesgos en las entidades financieras”™, con textos resaltados en
caracteres especiales (fachado v negrital,

Saludamos a Uds. atentamente,

BANCO CEMTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Matias A, Gutiemez Girault, Gerenfte de Emision de Normas. — Danic C. Stefanelli, Gerente Principal de
Ernizian y Aplicaciones Nomativas.

ANEXD
TEXTO ORDENADD DE LAS NORMAS SOBRE
“GESTION DE RIESGOS ASOCIADOS A LA
B.C.RA. LIQUIDACION DE OFERACIONES DE CAMBIO"
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Seccidn 1. Consideraciones generales,

1.1. Alcance,

Las presentes disposiciones regulan la gestidn de ks riesgos a bs que estin expuestas las entidlades
fmancieras desde la negociacion de s operaciones de camibdo hasta su liguidaciin final.

Las entidades mancieras deben mplamentar estas nommas en forma proporcional a su tamafio, naturaleza,
complejidad v perfil de riesgos en la actividad cambiaria v gestionar kos riesgos asociados a ella de manera
similar a como gestionan o5 riesges equivalentes generados por sus restantes actividades_ pero teniends en
cuenta bos rasgos especificos de esta operatoria.

1.2, Operaciones ncluidas.

Se nchyen las operaciones de cambio que se Bguidan mediante dos flujos de page, fales come las
operaciones de contado, los “forwards”™ y “swaps” de fipo de cambio, las opciones de moneda extranjera con
enfrega del subvacente v los "swaps™ de monedas con intercambio de principal {“currency swaps’)

1.2.1. Conceptos

1.21.1. "Forward” de fipo de cambio; conirato enfre dos partes gue acuerdan comprar o vender una moneda
confra ofra en una fecha futura (mas de dos dias habiles) a un precie convenido al momento de la
concertacidn de la operacién,

1.2.1.2."3wap” de tipo de cambio: confrafo en el que dos partes acuerdan simukaneamente comprar o
vender una moneda contra ofra, & un tipo de cambio oporfunamente acordado, v recompraria o revendera a
Iz misma confraparte, en una fecha futura, también a un fipo de cambio previamente acordado
1.2.1.3."5wap” de monedas con intercambio de principal (“cumency swap”): acuerdo enfre dos parfes para
mfercambiar determinados conceptos (el principal y'o los intereses) de un préstamo en una maoneda por los
mismos conceptos de un préstamo en ofra moneda en determinado momento feturc, en funcidn de una
formula especifica. Generalmente estos acuerdos invoblucran el intercambio del prncipal v se los conoce
ftambign como “cross-cumency Swaps .

1.3, Operaciones no aleanzadas.

Mo se encuentran alcanzados los instrumentos gue involucran un sodo pago, tales como los “non-deliverable

forwards™ (MOF ), las opciones sin entrega v los contratos liguidados por diferencia.
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Seceidn 2. Gobiemo.

2.1, Consideraciones generabes.

Las entidades mancieras deben ener un gobieme sélido, con mecanismos que aseguren que tdos los
riesges asociades ala liquidacidn de las operaciones de cambio sean klentificados. medidos. seguidos v
controlados en base consolidada, en el marce de un proceso de gestidn de riesges mtegral y con £l
compramiso activo del Directorio.

2.2, Responsabilidades.

El Directonio &5 el responsabde de asegurar gue la entidad cuente con sélides mecanismos de gokierno
gsocietano para la adecuada gestidn de todos los fesgos relacionados con la ligukdacidn de las operaciones
de cambio, para lo cual debe:

2.2.1. Aprobar v supervisar los objetivos estratégicos de la enfidad, la definicidn de su apetito por el rfiesgo v
ka estmuciura de gobierno societario, de conformidad con lo establecido enlas nommas sobre “Lineamientos
para el gobiemo societarie en entidades financieras™ v ‘Lineamientos para la gestidn de riesges en las
enfidades financieras”

2.2.2 Verificar que las medidas que adopta |a ARka (Gerencia para seguir v controdar bos riesgos relacionados
con la liquidacién de operaciones de cambic sean consistentes con el apetite por el riesgoe, la estrategia ylas
politicas previamente aprobadas por el Directono,

Esta responsabilidad debe sustentarse en lineas de reporte apropiadas. a fin de asegurar gue el Directorio
reciba mformacion suficiente y oportuna sobre la gestion de fales riesgos,

2.2.3, Aprobary supervisar la efectiva implementacion por parte de la Alta Gerencia de las politicas para la
gesfion de bos niesgos asociados con la Bguidacion de las operaciones de cambio, las cuales deben ser
revisadas perodicamente para adecuaras a los cambios en el mercado financiero v en las estrategias
mfernas de negocio.

2.3, Marco de gesfion de niesgos.

Las entidades deben contar con un marco de gestion de riesgos gue contemple todos los riesgos
sustanciales mherentes al ciclo de vida de una operacion de cambio, incluyendo los riesgos de principal, de
costo de reposicion, de liquidez, operacional y legal.

Este marco debe:

2.3.1. Ser proporcional al tamania, naturaleza, complefdad v perfl de riesgos de las actividades de cambio
de la entidad.

2.3.2. Contener mecanismos para identificar, medir, sequir y conbrolar apropiadamente los riesgos
asociados.

A los efectos de medir esos nesgos, el marco debe incluir un programa mtegral de controles intemos.
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2.3.3. Estar imtegrado al proceso de gestidn de riesgos global establecikde conforme a bo previsto en las
normas sobre “Lineamientos para la gestidn de nesgos en las entidades financieras”.

234, Incluir los aspectos que se detallan a continuacion:

2341, Politicas y procedimientss.

Las politicas v procedimientos deben:

i1 Serintegrales v compatibdes con las leyes W regulaciones relevantsas.

i} Estar claramente doecumentados.

i} Proveer de un sistema de contreles mtermos eficaces,

i) Defmir ka naturaleza v tipos de incidentes que se deben elevar ala Alta Gerencia o al Directario para su
conocimiente y —segin sea el case— su aprobacidn, detallando la forma en gque —de manera oporuna—
s& tienen que nformar o5 nesgos v demas aspectos potenciales vinculados con las operaciones de cambio
—ftales como las operacionas fallidas v las excepciones a los limites establecidos—.

2.34.2 Estructura de limites

Las enfidades financieras deben estaldecer limites formales v constringentes respecto de su exposicién con
las contrapartes en la negociacidn v liguidacidn de operaciones de cambio, inchryendo limites por los riesgos
de principal v de costo de reposicidén

El area encargada de la gestion del rissgo de crédite debe fijar esos limites para cada contraparte, de modo
que resulien consisientes con el apetito por el riesgo de la enfidad. Se deben realizar controdes a ko largo del
dia a fin de evitar transacciones gue generen exposiciones al principal v costos de reposicion que excedan
los limies aprobados

Las excepciones a los limites establecidos deben ser aprobadas, en forma previa a la transaccidn de que se
frate, por la autondad que resulte competente en funcion de las politicas v procedimientos establecidos,
2.3.4.3 Sisternas de mformacion gerencial & indicadores de nesgo clave.

Las entidades deben contar con sistermnas de informacion gerencial solidos que permitan capturar, medir v
reportar las exposiciones relacionadas con la Bguidacion de operaciones de cambio en forma integral,
abarcando las distinfas Imeas de negocio v confraparies.

La sofisticacion de esos sistemas debe reflgjar el perfil de riesgo y la complefdad de la entidad.
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Los reportes deben ser oportunamente provistos al Directorio v a |a ARa Gerencia e mcluir mdicadores de
riesgo apropiados y aspectos vinculados al nesgo gue puedan generar perdidas potenciales.

2.3.4.4_ Gestion de las operaciones fallidas.

Las entidades deben asegurarse de que su marco de gestion identifigue en forma oporduna las operaciones
de cambio fallidas v capture el monto total de los riesgos resultantes de la liguidacion, a efectos de que la
Alta Gerencia pueda comprender apropiadamente la naturaleza v severidad de la exposicidn.

2.34.5 Audftoria Interna v programas de cumplmienta.

Las entidades deben contar con una funcidn de Suditoria Interna independiente v eficaz, que evalie la

Paging 5

8 Eu LETiH uFIEIAL Sacraiaris Lagal ¥ Ilhrluplﬂﬁl'u.-l:-‘l::llflfli?:rﬂsf:z

de la R"P‘i”i':“ Argentina [Frencide Matioral el Begaira Oficial | Ue Ricarde Saringlli - Brector Nacional



BOLETIN OFICIAL
de la Repiblica Argentina

hEtpes: D ol etinaficial. gob A pdtin kAR Y uURHF 28HF T Gord TR e Eh 22 KLU0 dmd s

eficacia de la Ala Gerencia en el control v mitigacidn de los nesgos asociades con la liquidacikin de las
operaciones de cambio.

La Auditoria Intema debe tener una linea de reporte independients para mformar al Directorio o al Comité de
Auditoria del Directorio y contar con personal con conocimientos ¥ experencia en la matena y con suficiente
jerarguia en la estruciura de ka entidad, de modo de asegurar que la Alta Gerencia responda apropiadaments
a sus ohservacionas v recomendacionss.

Asimismo, s entidades deben tener una funcidn de cumplimiente eficaz que vigle las cuestiones vinculadas
con B liquidacién de las operaciones de cambio, cuya gestidn debe estar supervisada por &l Directorio.

2.3 4.6 Eleccidn de mecanismos apropiadoes para la pre-Bquidaciin v la liguidacidn de las operaciones e
cambio.

El marco para la gestién de riesgos debe incluir procedimientos para kentificar el métedo de Bguidacian mas
apropiado para cada tipo de operacion de cambio, teniende en cuenta el tamafio. naturaleza, complejidad v
el perfl de resge de las actividades de cambio de la entidad financiera

Se deben evaluar todos los métados de Bguidacion disponibles v su eficacia para reducir o elminar &l riesgo
de principal —mid@éndose minuciosamente el tamafio v duracidn de su exposicion a ese rnesgo—1y o3 otros
riesgos asociades con la liguidacidén de las operaciones de cambie, Sus implicancias deben seridentificadas,
evaluadas e incorporadas en el proceso de decision de la enfidad

Una vez elegido el méfodo de liguidacion, la entidad debe gestion ar adecuadamente todos los riesgos
relacionados con la Bguidacion v que se vinculan con el método elegido,

i} Eleccion de una infragstructura de mercado financiero {IMF)
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Unza IMF es un sistema multilateral gue comprende tanto a las mstituciones pardicipantes como al operador
del sisterna, cuyo proposito es compensar, liguidar o registrar pagos, valores, denvados u otras
fransacciones financieras.

Al elegir usar o participar en una IMF, las entidades financieras deben:

a} realizar un procedimients de debida digencia solido a la IMF para evaluar los riesgos asociados,
mcluyendo una revision de los riesgos de credito, liguidez, legal y operacional vinculados con el uso de la
mfraestructura, sus confroles v participantes;

b} entender las reglas y procedimientos de la IMF, las responsabilidades y bos riesgos asociados a la
Eguidacion de las operaciones de cambio gue podrian asumir a fraves del uso de, o participacion en, la IMF,
directa o indirectamente;

) asequrarse de que cuentan con politicas, procedimientos ¥ una estruciura de controles internos para
manejar adecuadamente sus nesgos y cumphr con suUs responsabilidades frente a la IMF y sus clientes.
Una vez elegida una determinada IMF, la entidad financiera debera realizar revisiones perigdicas a fn de
ientificar cambios significatives en kos procesos o conbrobes de la IMF que pudieran afectar su exposicion al
riesge. S0 se producen cambios significatives, la entidad deberd actualizar su analisis de fesgo, segln
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cormesponda.

En ka medida en que [a IMF esté sujeta a los “Principios para las mnfraestructuras del mercado financiera” del
Comité de Pagos e Infraestruciuras del Mercado del Banco de Pagos Intemacionales (BIS) vla Organizacidn
Internacional de Gomisiones de Valores (1050600, b entidad deberd considerar la informacidn puldicada en
cumplimiente de dichos pancipios al realizar el procedimiento de debida diigencia inicial v el seguimiento
periddico de la IMF.

i} Elecciin de bos bancos corresponsales.

Cuande se utiliza el métedo de liguidaciin a través de bancos correspensales, cada contraparte de una
operacidn de cambio transfiers a la otra la moneda que vende, usando para ello su banco comesponsal para
esa moneda.

El marco para la gestién de os riesgos asociados a las operaciones de cambio debe;

a) prever politicas v procedimientos para evaluar bos riesgos v beneficios del uso de uno o mdés bancos
comesponsales;

b} contempdar el tamafio, la forma ylos plazos potenciales de la exposicion a los comesponsales;

COMUNICACION “A
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clinchuiruna evaluacion de la situacion financiera v el perfil de riesgo de |a jurisdiccion de cada corresponsal;
d} incluir una evaluacian de los riesgos de cradito, liquidez, operacional y legal ascciados con el uso de los
servicios de corresponsalia;

e} estipular revisiones periddicas de los bancos corresponsales que utiliza la enfidad —en su caso— y contar
con procedimientos para mifigar todo iesgo proveniente de la Bguidacion de operaciones en moneda
extranjera.

Bi} Dependencia de ofras instfuciones.

Las entidades financieras deben evaluar su nivel de dependencia respecio de otras mstituciones para la
Eguidacion de sus operaciones de cambio y el efecto pofencial de una interrupcion del servicio, a fin de
mitigar los riesgos asociados 3 esas operacion es.

Enfre los mitigadores de nesgos se encuenfran la duplicacion de commesponsales (comesponsal de “backup”)
v la participacion en forma directa de una IMF.

Para determmar el método mas apropiado de mitigacion se deben contemplar los costos, los mecanismos de
testeo, el iempo de permanencia y para el cambio de proveedor del servicio, acuerdos legales, comisiones

por senvicios, etc.
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BCRA A LA LIGUIDAGION DE OPERACIGNES DE
e CAMBED
Seccidn 3. Riesgo de principal.
31, Conceplos.

3.1.1. Riesgo de principal.

El resgoe de principal es &l fesgo de que ka entidad financiera entregue la moneda vendida pero no reciba la
comprada, es decir que es el riesgo de perder el total de la transaccidn por el incumplimiente de la
contrapane.

312 Liquidacién bajo la moedalidad pago contra page (PvPL

La Bguidaciin bajo la modalidad pago confra page (PYP) es un mecanismo que asegura la transferencia
definifiva de una moneda iy sdlo sitiens gar la ransferencia definitiva de la otra, eliminande el riesgo de
principal,

Los acuerdes de PvP no garantizan la Bguidacion puesto gue, bajo tales acuerdos, la transaccidn serd
Fguidada solo sila entidad financiera v su contraparte pagan el monto correcto. 5i la contraparte no paga &l
monto correspondients, la entidad fmanciera recibira nuevamente la moneda vendida, contando asi con
proteccion confra el riesge de principal, Mo cbstante, no obfendra la moneda que quiere comprar, por lo que
estara sujefa a los riesgos de Bquidez —por el monto fotal en esa moneda— y de costo de reposicion,

3.1.3, Acuerdo de nefeo hilateral de obligaciones,

Bajo un acuerdo de neteo biateral de obligaciones, las operaciones de cambio enfre dos contrapartes gue
deben liquidarse en una fecha determinada se netean, generandose una Onica oblgacion de pago en cada
moneda en esa fecha —esto es, cada contraparte tiene la obligacion de entregar un Onico mporde en la
moneda en la gue es vendedor bilateral neto—. Esos montos nefos suelen ser menores que los montos
brutos originales, o que reduce los resgos de principal v de liguidez.

314, "Close-out nefting”.

El “close-out netting” es un acuerdo formal entre dos confrapartes de operaciones cambianas en virtud del
cual, en el caso de producirse un evento de incumplimiento previaments definido —tal como Iz insolvencia
de una de las confraparies—, las obligaciones mpagas cubiertas por el acuerdo se reemplazan por un Gnico
paga, a cobrar o pagar a [a contraparte v expresado usuwalmente en una unica moneda, equivalente al valor
presente neto de los fujos fuluros pendientes entre la entidad financiera y la confraparte.

Este tipo especifico de neteo, cuando tiene validez legal, reduce los riesgos de principal, de costo de
reposicion, de liguidez y operacional de las obligaciones futuras no liguidadas.
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3.21. Las entidades financieras deben maximizar el uso de infraestructuras del mercade financiers (IMF)
que ofrezcan la medalidad page contra page (PYP) a fin de eliminar el nesgo de principal al Bguidar las
operaciones de cambio. Cuando la liguidacidn mediante PvP no sea posible, [as entidades deben gestionar
el riesgo de principal remanente.

3.2.2. 50 Hen las enfidades financieras deben maximizar €l uso del PP, existen algunas operacionas gque no
e pueden liguidar a ravés de este macanismo. tales coma determinadas operaciones a liquidar en &l mismo
dia, la negociacidn de ciemos productes v monedas o las operaciones con contrapanss ne elegbles para &l
use del PYP. Las enfidades deben apovar miciativas para que tales operaciones también sean susceplibles
de Bquidaciin PvF. con el objetivo de reducir ain mds el nesgo de principal.

3.2.3. Una entidad financiera puede acceder al mecanisme de PvP en calidad de participante directo o
ndirecto. Cuando la enfidad acceda como participante ndirecto (o tercero) debe determinar si el procesoe de
Bguidacion el paticipante directo o proveedor del servicio a terceros (mcluidos los casos en que s& haya
internalizado el proceso de liguidacidn mediante la Byuidacién “on-us™) le genera una exposicién al riesgo de
principal.

La Bguidacion “on=us" se produce cuando ambas partes de la operacion de cambio se Bguidan mediante
asienfes en bos libros de una dnica instifucidén. Este es asi cuandoe una de las confrapartes provee cuentas en
ambas monedas a la ofra contraparte o cuando una instifucién proves cuentas en las dos monedas a ambas
contraparies. El proveedor de |a cuenta debita una de las cuentas de su clente o confraparie v acredita la
otra, haciendo débifos v créditos opuestos en su propia cuenta o en la cuenta dela otra confraparie. Los
créditos pueden realizarse simultaneamente —via PvP— o en momenios diferentes, en cuyo caso una
confraparte puede quedar expuesta al iesgo de principal por la ofra contraparte, Independientemente del
riesgo de prncipal, también puede existir iesgo de crédifo por el comresponsal

La exposicion al niesgo de principal puede presentarse entre la entidad v el participante directo o entre la
entidad y su confraparte —en las liquidaciones “infernalzadas™—, en cuyo caso debe ser gestionado
apropiadamente.

3.24. En el caso de que se pueda acceder a un mecanismo de PvP pero la entidad fmanciera o su clente
opten por no usarle, la entidad debera reevaluar perodicamente su decision.

3.3, Gestion del nesgo de principal remanente.

Cuando lz liquidacion mediante la modalidad PvP no este disponible, las entidades financieras deben
identificar, medir, confrolar y reducir adecuadamente el famafo v |a duracion del fiesgo de principal

remanente.

COMUMICACION “A”
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Ello implica establecer limites constringentes al nesgo de prncipal. medir las exposiciones esperadas
adecuadamente para evitar que se excedan los limites establecidos mienfras se ejecuta la operacian vy,
postenormente, realizar un seguimiento de [as operaciones a n de tomar medidas apropiadas en caso de
que e presenten inconvenentes,
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La gestidn de este riesgo debe estar completamente integrada al procese de gestidn global de riesgos de la
entidad.

3.3.1. Establecimiento v uso de limites.

Las entidades fimancieras deben asegurarse de que el riesgo de principal respecto de las contrapames esté
sujeto a limites prudentes,

& egos efectos, las enfidades financieras deben:

3311, Medir las exposiciones de manera tal de ne subestimar su tamafio v duracidn v estalbdecer en fomma
anticipada limites constringentes v controles que resulten equivalentes a los que aplicarian a la misma
contrapane por ofras exposiciones crediticias de tamafio v duracidén similares,

El riesge de principal delre estar sujete a un adecuade proceso de control de crédite, gue incheya la
evaluacién crediticia v la determinacion de la maxima exposician frente a cada contraparte.

3.3.1.2. Realizar un seguimiento infradiario a efectos de confrodar que no se incuma en exposiciones que
excedan los limites durante el proceso de liguidacién de las operaciones de cambic.

Cuande se exceda el limite al riesgoe de principal fijado respecto de una determinada contrapane, la enfidad
debera reducir su exposicién lo antes posible,

En el caso de que se decida permitir que un clente exceda algin limite, se deberd obienerla
correspondiente aprobacion,

Cuando la entidad financiera brinde servicios de comefaje a grandes inversores institucionales ("prime
brokerage services”), debera contar previamente con procesos a fin de evitar que las operaciones del cliente
le generen exposiciones gue excedan los limites,

3.3.1.3. Contar con un proceso que actualice & informe las exposiciones en forma oportuna, preferentemente
a medida que se ejecuta cada fransaccion

Cuando la capacidad de reporfar v actualizar las exposiciones es limiada, se deben implementar confroles

eficaces de gestion de resgo posteriores a la ejecucion a fin de minimizar los incumplimientos,

COMUMICACION “A”
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3.3.2. Medicion del riesgo de principal esperado.

La estimacion del riesgo de principal esperado de una operacion durante el proceso de liquidacion y la
determinacion de si el Imite asignado a |la confraparte sera excedido requiere de una definicion precisa del
micio y |3 finakzacion de la exposicion. A tales efectos, las entidades Snancieras deben conocer la fecha
limite para cancelar unilateralmente la enfrega de la moneda vendida y la fecha del ingreso rrevocable de la
moneda comprada.

Las entidades tambien deben deferminar si resulfa mas apropiado usar aproximaciones —y no medidas
exactas— de las exposiciones gue se pueden generar durante la liquidacion de las transacciones. Fara no
subestimar el riesgo de principal esperado cuando usen meétados de aproximacion, las entidades deben
identificar el lmite para la cancelacion uniateral de bos pagos v los Hempos del proceso de conciliacion para
cada par de monedas.

Pégna 10

8 Eu LETiH uFIEIAL Sacraiaris Lagal ¥ Ilhrluplﬂﬁl'u.-l:-‘l::llflfli?:rﬂsf:z

de la R"P‘i”i':“ Argentina [Frencide Matioral el Begaira Oficial | Ue Ricarde Saringlli - Brector Nacional



BOLETIN OFICIAL
de la Repiblica Argentina

hEtpes: D ol etinaficial. gob A pdtin kAR Y uURHF 28HF T Gord TR e Eh 22 KLU0 dmd s

3.3.2.1. Fecha limite para la cancelacién unilateral de un pago.

La exposicion al iesgo de principal con la contrapane comienza cuando [a entidad ya ne puede retirar la
orden de pago sobre la moneda vendida. A este punto $e lo denomina fecha lmite para la cancelacian
unilateral del pago” v puede tener gar uno o mas dias antes de la fecha de Buidacidn, o que implica que &l
riesge puede estar presente por un pericdo significative de tiempo.

Las entidades mancieras deben reducr la duracidn de sus exposiciones dififiendo tanto como sea posible la
fecha limite para la cancelacidn unidateral del pago. ERo puede requenr cambdos en o5 sistemas v procesos
utilizados para procesar s pagos intemos,

Los acuerdos con bancos comesponsales deben kenfificar el dltimo plazo que otorga el comesponsal para
aceptar un pedide de cancelacién (fecha limite garantizada). En case de que no s& especifique o no s&
cuente con un acuerdo por escrite, ka entidad v su comresponsal deben fijar ese limite de mode de dar &l
mayor flazo posilde para la cancelacién.

Las enfidades financieras deben poder identificar v suspender pages hasta la fecha limite garantizada por los
coresponsales o bos sistemas de pagoe, sin mportar los husos horarios v sin gue ello afecte el procesamiento
de otros pagos,

Cuande kos factores operacionales intemos limifen la posibilidad de suspender pages, la entidad debe
establecer un limite para la cancelacidn unilateral anterior a la fecha limife garanfizada por &l corresponsal
En algunos casos, el limite puede sermchuso anteror al envio de la orden de pago al corresponsal, tal como
cuando se precisa de la intervencion de un funcionario para cancelar una orden de pago todavia no enviada,
Las enfidades deben realizar pruebas pericdicamente con sus sucursales v comespon sales para asegurarse
de que el procesamiento sea eficaz v consistente con los limtes de cancelacion uniateral en sitwaciones de
estrés,

COMUMICACION “A”
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La exposicion finaliza cuando la entidad recibe la moneda comprada en forma irrevocable.

3.3.2.2_ Congiliacion de cobros.

A fin de calcular cuando termina la exposicion al nesgo de principal de una operacion especifica, las
entidades financieras deben mcorporar a sus procesos de conciliacion de cobros el momento en gue s
produce la recepeion final (ingresa imevocable} de |la moneda comprada o en que se determina que se trata
de una operacion fallida.

Fara evitar la subestimacion de las exposiciones cuando se uliice un banco corresponsal, las entidades
deben asumir gue na se han recibido los fondos hasta tante se confirme la acred®acion en su cuenta de
comesponsalia y puedan determinar gque operaciones han sido liguidadas exitesamente v cuales han fallado.
Ademas, deben minmizar el periodo de inceridumbre que ranscurre desde la efectiva recepcion hasta la
conciliacion, a través de la obtencidn de infarmacion oportuna del banco corresponsal sobre el pago final.

El seguimiento de las fransacciones falidas debe ser mcluido en el marco de gestion de fdesgos a efectos de
medir v gestionar el riesge de principal, dado que las fallas mesperadas generan exposiciones mayores que
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fas previstas.

3.3.3. Reduccion del tamafie del riesgo de principal remanente.

Cuande no utilicen la modalidad PvP . las entidades financieras deben reducir el fesgo de prncipal tanta
como sea posible. & esos efectos podran utilizar con sus contrapanes acuerdos de neteo o compensackin
de operaciones —en case de ser legalmente valdos en todas las prisdicciones relevantes—, que pemiten
pagar ¢ cobrar &l monto neto en cada moneda.

Tal es el caso de los acuerdos de neteo bilateral de obligaciones v los acuerdes marco de neteo —mediante
ks que se estaldecen cliusulas v condiciones estandanzadas aplicables a toedas o a un subconjunie de
fransacciones en las que las partes pueden pamicipar—, que mcluyan entre sus disposiciones el “close-out
netting” v &l neteo de obligaciones.

Si el método de liguidacidén elegido por una confraparte impide a ka entidad financiera reducir su nesgoe de
principal —tal coma cuando no utiliza la modaldad PyP o acuerdos de neteo—, la entidad debe conskderar la
redueciin del limite de exposicidn para esa contraparte o la creacidn de incenfives para gue esa confraparte
medifique los métodos de liguidacidn de sus operaciones de cambio

COMUNICACION “A
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GESTION DE RIESGOS ASOCIADOS
A LA LIGUIDACION DE OPERACICHES DE

B.C.R.A, CAMBIO

Seccion 4. Riesgo de costo de reposicion,

4.1, Concepios.

4.1.1. Hiesgo de costo de repasician.

El rie=sgo de costo de reposicion es el niesgo de que la contraparte incumpla con sus pagos antes de la
Eguidacion de la operacion de cambio v que la entidad deba reemplazar a la contraparte y a la operacion a
valores comentes de mercado —con un tipo de cambio potencialmente menos favarable—. Asi, la entidad
podria incurrr en una perdida en relacion con la operacion orginal. El iesgo de costo de reposicion existe
durante todo el periodo que transcurre entre la concertacion v la liquidacion final.

4.1.2. Acuerdos de garantia.

Bajo un acuerdo de garantia, quien biene una posicion neta negativa provee activos financieros a la olra
contraparte a fin de proteger la obligacion y reducir su nesgo de costo de repasicion. Se puede consifuir una
garantia para cubnr Gnicamente los movimientas de precios que ya se han producido. Mo obstante, si la
contraparte incumple, la entidad financiera sigue expuesta a los movimientos de precios que ocurran enfre |a
Gltima vez que recibid garantias v el momento en que logre reemplazar la transaccidn (exposicion potencial
futura). Se logra profeccion adicional sl la garantia se constiuye lambién para cubsir la exposicion potencial
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futura.

Cade que &l tamafio real de la exposicion no se conocerd hasta ocumide el evento, &l grado adicienal de
proteccion dependerd de los supuestos que sustenten el caloulo del monte de kb garantia regquerida. Coma
con cuakjuier acuerdo de garantia, existe el desgoe de que disminuya el valor del active en garantia. En
consecuencia, el grade de proteccidn de las exposiciones actual y potencial también depende del tipo de
garantia v del afore aplicade.

4 2 Conskleraciones generabes.

Las entidades financieras deben wilizar regimenes de mitigacion de rissges prudentes a fin de kentificar,
mielir, seguiry controlar adecuadamente el riesgo de costo de reposician de sus operaciones de cambio
hasta tanto la Bguidacidn hava sido confirmada y concilada.

4.3, Gestidn del iesgoe de costo de reposician.

Las entidades mancieras deben emplear hemamientas eficaces para la gestidn del nesgo de costo de
repaosicidn

4.3.1. Establecimiento v uso de limites

Los limites al riesgo de costo de reposicion deben esfaldecerse en funcidin de bandas temporales, segun los
vencimientos, & fin de contrelar la exposicion actual v potencial futura

COMUNICACION "A7
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La exposicion potencial fulura define, dado un mtervalo de confianza, el lmite superior para la exposicion de
crédito fubura en funeidn de los precios de mercado a lo largo del iermpa,

Las entidades deben considerar, ademas, otras medidas para el confrol del riesgo de costo de reposicion, tal
como la comparacion de los resultados de las pruebas de estrés respecto de los limites,

432 Duracian del riesgo de costo de reposicion y plazo para la liquidacidn.

A fin de evitar una subestmacion del tamano yla duracion de |a exposicion al Anesgo de costo de reposicion,
lzs entidades financieras tienen que identificar v evaluar el efecto de sus supuestos acerca de las fechas de
Eguidacion de las operaciones, debiendo asumir que su exposicion comienza cuando pactan la operacion v
confinua hasta la confirmacion v concilacion de la liguidacion final.

Cuando exista un acuerdo gue estipule el “close-out netting” (conforme a la definicion prevista en el punto
3.1.4.), las entidades financieras deben idenfificar v evaluar el efecto que ienen los supuestos que realicen
sobre los plazos v el ipo de liguidacion en la deftermimacion del riesgo de costo de reposicion.

4.3.3. Reduccion del riesgo de costo de reposicion.

A |os efectos de reduck el nesgo de costo de reposicion, las entidades financieras podran celebrar los
acuerdos que se sefalan a contmuacion.

4.3.3.1. Aguerdos de neteo.

Las entidades financieras podran usar acuerdos de neteo bilaterales (conforme a la definicion prevista en el
punte 3.1.3.) v acuerdos marco de neteos con todas las contrapartes —en caso de ser legalmente validos en
todas las prisdiccion es relevantes—, que incluyan clausulas de “close-out nelting” y de neteo de las
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obligaciones.

El “chose-cut netting” reduce &l iesgo de costo de reposicidn v brinda certeza a la entidad financiera solvente
respecto de sus acreencias v deudas con ka contraparte fallida. En particular, mitiga & riesgo de verse
forzada a pagar a la contraparte fallida el valor bruto del principal o de ks pérdidas valuadas a mercado,
mientras que las obligaciones de la fallida s convierten para ka parte solvente en crédites guiregrafanos,
sujetos al proceso falencial,

4.3.3.2. Acuerdos de garantia.

A fin de mitigar &l riesge de costo de reposiciin, las entidades financieras podran utiizar acuerdoes de
garantia legalmente valklos, que describan todos los aspectos relatives al régimen de mangenes incluyendo
ks garantias admisibles, la cportunidad v la frecuencia de los pedidos de reposicidn (*margin calls™ vy de los
mntercambdos, los umbrales, la valuaciin de las exposiciones v las garantias v la liguidacidn.

COMUNICACION “A
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Las polificas v los procedimientos para la gestion de las garantias deben contemplar coma minimeo les
actives admisibles, la sustitucidn, la valuacidn de las garantias, los margenes de coberfura v aforos, v ser
revisados periddicamente,

Los activas afectables que no sean efectivo deben ser altamente liquidos, de modo fal que se los pueda
Bguidar en un tiempo razonable para cubrir las perdidas por la valuacion a mercado. Las valuaciones de las
garantias deben reflejar los riesgos subyacentes en condiciones normales v bajo situaciones de esirés. Los
aforos conservadares, altos v estables, moderan el efecto prociclico de los acuerdos de garantias.

Las entidades financieras debenan intercambiar —esto es, tanfo recibir como entregar— el monto tofal del
margen de variacion necesaro para garantizar completamente |a exposicion a mercado originada en los
“swaps” y “forwards” de tipo de cambio a liguidar por enfrega fisica cuyas contrapartes sean entidades
financieras o bien instituciones no financieras sistémicamente impordfantes. Los imtercambios se deberian
realizar con fecuencia suficiente —por ejemplo, diariz— y esfar sujetos a mnimos de transferencia bajos.
Al respecto, se enfiende como margen de variacion a los activos en garantia aportados para cubrir 12
exposicion generada por los cambios ya ocumidos en kos precios de mercado, lambien conocido como

margen “‘mark to market”,

COMUMICACION “A" . .
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Seccidn 5. Riesgo de Byuidez.

o1 Conceplo.

En &l contexto de las presentes disposiciones. se entiende como riesgo de liquidez al fesgo de quela
contraparte no liguide ka obligacidn al vencimiente por su valor total. El riesgo de liguidez no implica que ka
confrapare sea insolvents, puesto que podria liguidar la operacién en akgdn momento futurs no especificade,
por le que este rissgo puede existir durante todo el periodo entre la concertacidn v ka liguidacién final.

Un incumpBmiente puede ser sébo un problema e costo de reposicidn o convertirse en liquidez insuficients,
dependiende de sila entidad puede reemplazar la operacidn falida a tiempo para cumplie sus obligaciones o,
al menos, tormar un préstame en la moneda necesana hasta que la transaccidn pueda ser reemplazada.

5.2, Consideraciones generales.

Las enfidades financieras deben ientificar, medir, seguir y contrelar, para cada moneda, bos riesgos ylas
necesidades de fondos que se originan en |a liquidacidén de las operaciones e cambio —teniends en cuenta
el métode de liguidacién y los acuerdes de neteo aplicalles—, vy contar con recurses liguides suficientes
para hacer frente a esas necesidades, en condiciones normales y de estrés,

5.3, Marco para la gestidn del riesgo de liquidez

Las enfidades financieras deben gesfionar adecuadamente los riesges v las necesidades de fondos de modo
tal de poder efectuar los pagos vinculados a las operaciones de cambio de forma oportuna, puesto que |a
imposibilidad de cumplr en iempo y forma podria ocasionar el incumplimiento de una o mas contrapartes, lo
que eventualmente causaria disrupciones en los sistemas de pagos

El marco para la gestian del riesgo de liguidez debe contemplar;

5.3.1, Riesgos y necesidades de fondos asociados a las operaciones de cambio, por moneda v en funcion
del metodo de liguidacion elegido.

5£.3.2. Procedimientos y sistemas que permifan dar prioridad a bos pagos criticos, por razones temporales u
otras, a efectos de cumplir con bos vencimientos.,

Este aspecto es particularmente relevante para las enfidades financieras que liquiden sus operaciones de
cambio a través de una infraestructura de mercado fnanciero (IMF), puesto gue =i bien reduce las
necesidades de Bguidez, impone exigencias para cumplir con los pagos temporalmente criticos, los gue
fienen —enftre ofras— las siguientes caracteristicas: a) el pago debe hacerse en un momento deteminado v
no hasta cierta fecha; b) si no se efechoa el pago en el momento oportun o, ello genera consecuencias
mmediatas para la parte incumplidora —tales como suspension como miembro de una enbidad de

contraparte central (CCP) y liquidacion de posiciones—; v ¢ tienen consecuencias sistemicas.
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Las entidades financieras deben contar con sufickentes recursos liquides v tener la capacidad de movikizados
segun sus necesidades, para bo cual deben identficar y gestionar los tempos requendes para movilizar los
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actives en garantia —incluso agquellos que mantengan fuera del pais—.

5.3.3. Planes de contingencia para cubair las posibles deficiencias significativas de Bguidez si la contraparte
no entrega la moneda comprada en lempo oporiuno —situacidn que puede verse agravada =i la Bquidacién
ne es PP (de acuerdo con la definicikdn prevista en el punte 3.1.20 v ka entidad que ya entregd la moneda
vendida ne puede usar los recursos entregades coma garantia ¢ en un “swap” para cbtener la moneda
deseada—, o si se produce una dismpcidn en las aperaciones de una IMF.

Los planes de contingencia deben prever que las entidades financieras podrian liguidar las obligaciones de
page de sus operaciones de camldo a ravés de un neteo en cada moneda (posicidn neta), bilateral o
miukdateral, aun cuando desde el punto de vista legal permanezcan obigadas por los vaklores brtos de las
operaciones subyacentes. En este caso, deben considerar &l riesge de que sus necesidades de fondos
cambien sustanciamente luege de una intemupcidén en la liguidacidn. En parficular, &l incumpimiento de una
contrapare o una disrupcién en lags operaciones de una IMF podnian llevar a un escenanio en el cual las
necesidades de fondos se mcrementen significativamente si vuelven a estar determinadas por pagos brutos,
5.34, Pruebas de estrés considerando escenanos severos pero probables, gue tengan en cuenta las
siguientes crcunstancias:

5.34.1. Un paricipante de una IMF incumgle un page o se interrumpe la liguidacion, sfuaciin que podria
obligar a los restantes parficipantes a hacer pagos inesperados para liguidar sus transacciones

5.34.2 La entidad oforga servicios de liquidacidn a terceros y presta servicios de cormesponsalia v de crédito
& sus clientes para facilifar la liguidacidn a través de una IMF,

5.34.2, La enfidad tiene un acuerdoe de Bguidez con una IMF que liguide operaciones de cambio. Si la IMF
necesita girar confra las facilidades de Bguidez acordadas, la entidad proveedora podria experimentar
siuaciones de estrés resultantes de la combinacion de sus propias operaciones de cambio v las
necesidades de la IMF.

Las entidades deben incorporar estos escenanos de riesgo en sus pruebas de estrés de liguidez —teniendo
en cuenta gue los acuerdos de fondeo wsuales podrian no estar disponibles— y hacer los ajustes necesanos
&n sus politicas de gestiaon de liguidez, sus procedmientos y planes de fondeo contingentes.

5.31.5. Una evaluacion de las reglas v procedimientos de la IMF a fraves de I3 cual |a entidad financiera
Eguide sus operaciones de cambio (de ser ese el caso} —tales como las reglas aplicables para la rescision

de las operaciones—, a fin de identificar potenciales riesgos de Bquidez.
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Ademas, las enfidades financieras deben evaluar y gestionar los nesgos resultantes de no usar mecanismos
de reduccion de la necesidad de fondeo —tales como los “swaps™ de monedas infradiarios—.

o.3.8. Una evaluacion de los riesgos asociados con la liguidacion de las operacionas de cambio a braves de
un banco corresponsal {de ser ese el caso).

Las entidades deben:

5.3.6.1. Asegurarse de que el acuerds bes permiticd cumple punfualmente con sus obligaciones en cada
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moneda extranjera en todo tipo de circunstancias. Gon ese fin deben evaluar, por ejemplo. &l efecte de una
restriccidn del crédito intradiario por pante del bance comesponsal, en particular cuande necesiten maovilizar
garantias transfronterizas para posibditar B ligquidacion.

2.36.2. Reconocer que las aleraciones operativas o fmancieras de su banco corresponsal podrian generar
alteraciones en su gestidn de Bguidez.

0363 Emplear mitigadores aproplados, tales como el establecimients de acuerdos de ligukdacidn
alternatives, a fin de asegurar la continuidad en &l cumplimiento de sus operaciones de camibdo.
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GESTION DE RIESGOS ASOCIADOS
A LA LIQUIDACION DE OPERACIONES DE

B.C.RA. CAMBIO

Seccion 6. Riesgo operacional

6.1, Concepios

&.1.1, Riesgo operacional

Cebe tenerse presente la definicidn prevista en el punto 6.1.1. de las normas sobre "Lineamientos para la
gesfion de riesgos en las entidades financieras™,

6.1.2. Procesamiento directo (“straight-through processing”, STP).

El STP es un procesamiento avtomatizado gue permite ingresar al sistema los datos de la fransaccion una
sola wez, para utilizaros luege en todo el procesamiento de la operacion.

El 5TF contrbuye a que la informacian se disemine rapidamente y en forma precisa y eficiente, con lo cual
posibdita el seguimienta y confrol de los riesgos desde la concertacion hasta la Bguidacion de las
operaciones de cambio, facilita la confirmacion oporfuna de las operaciones con las contrapartes y elimina
los errores generados por el procesamiento manual.

6.2, Consideraciones generales.

§.2.1. El mesgo operacional puede provenir de deficiencias en los sistemas de mformacion y los procesos
mternos, el personal o de perturbaciones por eventos extemos y afectar la precision, capacidad v resiliencia
de las operaciones de |la entidad financiera, causando retrasos o errores en la mformacion o la confirmacion
de las operaciones en moneda extranjera.

Ademas, el nesgo operacional puede generar perdidas por [a mposibilidad de cumphr oportunamente con
las obligaciones v crear o exacerbar obros nesgos —tales como los nesgos de principal, de costo de
reposicion, de liguidez y reputacional—.

6.2.2. Las enlidades financieras deben implementar un marce para la gestion del nesgo operacional que sea
proporcional ala eomplepdad de su operatoria v que permita identificar, evaluar, seguir v controlar este
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riesge de conformidad con lo establecido en la Seccidn 6. de las normas sobwe “Lineamientos para la gestidn
de niesgos en las entidades financieras”.

Eze maro debe contemplar ka precisidn, capacidad v resfliencia de los procesos v s sistemas de
Bquidaciin de las operaciones de cambio, asi como una revaluackin periddica de los riesges operacionales
de la entidad, mcluyendo aquellos que se generan por bos cambdos de cartera, tal come cuando se ofrecen
NUEVes productos.

6.3, Gestidn del iesgoe operacional.

Los sistemas de las entidades financieras deben permitir ejercer controles apropiados de la gestidn de los
riesgos v iener capacidad suficiente, escalabilidad v reslencia para administrar grandes volimenes de
operaciones de cambio de moneda extranjera, en condiciones normales y de estrés.

COMUNICACION “a"
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6.3.1, Utilzacion del 5TP

Las enfidades financieras deben maximizar el uso del TP para confrolar el riesgo operacional —no o
elmina completamente—, empleando sisfemas que transfieran automaticamente las transacciones, los
ajustes ylas cancelaciones desde los sistemas de ejecucion de operaciones a otros sistemas internos, tales
como los sistemas de seguimiento de los créditos,

Los sistemas STF deben ser monitoreados v fener suficiente capacidad v escalabdidad

6.3.2, Establecimiento de procesos de confirmacion v ratificacion de la negociacion,

La confermacidn es |a evidencia legal de los términos de una operacion en maoneda exfranjera, |a que debe
mchuir los detalles de la operacion, las instrucciones para la liguidacion y toda otra informacion relevante gue
permita 8 cada contraparte acepiar los téminos de la negociacion, La ratificacion involucra el reconocimiento
de la confirmacion o notificacion de la operacian por parte de la contraparte. Ambos, confrmacion v
ratificacion, pueden adoptar diversas formas —tales como electronica, por escrifo o mediante comunicacion
telefonica grabada—.

Las entidades financieras deben establecer procesos v procedimientos gue les permitan confirrnar o ratificar
las operaciones en moneda exfranjera fan pronto como sea posible luego de su ejecucion —utilizando,
cuando fuera posible, métodos elecironicos e mstrucciones de Bguidacion estandar—, a fin de reducir la
posiblidad de sufrir perdidas por riesgo de mercado u ofras fuentes de riesgao.

e deben prever procedimientos gue se intensifiquen para resolver las transacciones no confemadas.

Las confemaciones v ratificaciones se deben transmitir en forma segura. a fin de mitigar la posibdidad de
sustraccion o de correspondencia fraudulenta.

Cado que los procesos de confemacion y ralificacion constituyen confroles criticos, estas funciones deben
Bevarse a cabo en forma independiente de las desarrolladas por el area de negociacion.

6.3.3. Gestion de la capacidad de los sistemas.

Las entidades fmancieras deben confar con un plan de gestion de la capacidad de sus sistemas de
operaciones de cambio que incluva la negociacidn, el seguimiento de los créditos, las operaciones, los
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servicios de corretaje biindades a grandes inversores institucionales (“prime brokerage services™) v los
sistemas de liguidacidn. Ademds, ese plan debe contempdar:

6.3.3.1_ La suficiencia de los sistermnas v del personal operativa.

6.3.3.2. Las necesidades de capacidad esperadas v bajo estrés, considerande en las estimaciones el
comportamients de las operaciones de cambio de kb entidad v de sus clientes,

COMUNICACION =47
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6.3.3.3. Elmonitores oportuno de los voldmenes de negociaciin v de la wtilzacién de la capacidad de los
gistemas clave a fin de evitar que lleguen a niveles crificos.

Las enfidades financieras que realizan operaciones de alta frecuencia (high-Fequency frading”, HFT),
propias o para sus clientes, deben monitorear los volimenes operados en tiempo real v evalar la posbilidad
de que se produzean grandes picos en las negociaciones

Las enfidades financieras deben asegurarse de que sus sistemas para las operaciones cambiaras estan
apropiadamente disefiados para la escala de sus operaciones cambiarias actuales v esperadas vy que tienen
suficiente capacidad, flexibilidad para adaptarse a los cambios en las necesidades operacionales v
escalabilidad para gestionar volimenes crecientes y grandes picos de negociacion en situaciones de esirés
6.34, Planes de confingencia,

Las entidades fmancieras deben desamollar v testear la resiliencia de su negocio y sus planes de
contingencia a fin de asegurar la continuidad de las operaciones lwego de producirse una interrupcion en sus
sistemas.

A tales efectos, las entidades deben:

6.3.4.1_ |dentificar v considerar los posibles eventos gue podrian llevar a la interrupcion de las operaciones
vinculadas ¢on la actividad cambiaria.

§.3.4.2. Contar con sistemas apropiados, procedimientos de respaldo ("backup™ v planes de personal & fin
de mitigar esas disrupciones.

6.3.4.3. Docurmentar los planes de continuidad del negoeio, los cuales tienen gue ser periodicaments
revisados, aclualizados y testeados.
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Seccidn 7. Riesgo legal.

T, Conceplo.

En &l contexto de la liquidacién de operaciones cambiarias, el riesgo legal se configura cuando ks
obligaciones contractuales de una contraparte no son legalmente exigilbdes v estin sujetas a pérdida delido
& e

7.1.1. La doecumentacidn es inadecuada.

7.1.2. La confraparte no estd habilitada o estd sujeta a restricciones legales respecto de la ransacciin,
T.1.3. Latransaccién subyacente o los téminos contractuales ne sen admisibdes we se confrapenen a ka ley
aplicable o a las regulaciones,

T.14. Las leyes aplicables a los procesos falenciales limitan o aleran los recursos o seluciones
confraciuales

Las cuestiones legales pueden comprometer la solidez legal del neteo. la validez de log limites para la
cancelacién unilateral de los pagos o la certeza respecto de la imevocabilidad de la recepeidn de la moneda.
7.2, Consideraciones generales

Las entidades fmancieras deben asegurarse de que los contratos vlos acuerdos de neteo v de garantias
—inchidas las clausulas de "close-out netting"™—, son legalmente validos en todos los aspectos dela
actividad cambiaria y en todas las prisdicciones relevantes,

Si tales contratos v acuerdos no son legaklmente exigibles, las enfidades podrian enconfrarse ante
obligaciones significativas, inesperadas o descubiertas, con repercusiones financieras severas,

7.3, Aspectos parficulares,

7.3.1, Exigibilidad.

Las entidades financieras deben tener un ako grado de certeza con respecto a gue son legalmente validos
en fodas las jurisdicciones relevantes los confratos relativos a operaciones cambianas y los actos realizados
& su amparo, aun cuando la confraparte incumpla o se tome insolvente, de manera que fales confratos y
actos no puedan ser declarados nulos, revertidos o suspendidos mas alla de un penodo mmimo,

Para ello, las entidades financieras que lleven a cabo negocias en maltiples prrisdcciones deben:

7.3.1.1. |dentificar, medir, seguir y controlar los riesgos que s& pudieran generar por los conflictos legales

enfre las junsdicciones. La identificacion se puede obiener a traves de:

COMUMICACION “A”
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il Cpiniones legales solicitadas por enbidades que operan en cambios o IMF de las gue las entidades sean
miembros.

i) Opmiones legales de los abogados de la entidad financiera o de consultores externos que cuenten con
lcencia para ejercer la profesion en las jurisdicciones respecto de las cuales emitan opinion.

El fundamento juridico de todas las opinlones debe ser regularmente actualizado v revisado por la asesoria
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kegal de ka entidad financiera.

7312 Contar con procedimientos para moniterear v evaluar con rapidez el efecto sobre los contratos de los
cambios kegislatves que se produzean tante en ks jurisdicciones donde realizan negocios como en aguelas
que correspondan a las menedas que negocian, puesto que tales cambios podrian invalidar los contratos v
tener efectos adverses sobre la actividad cambiaria.

Cuando el “close-out netting” no sea legalments exigible en aljuna junsdccidn relevante. las entidades
deben implementar controles de gestidn que compensen ese riesgo. tales como [a reducciin de kb actividad
cambiaria en esa prisdiccidn, &l establecimients de limites alas contrapartes y la Bguidacikin de las
fransacciones par los vakoras bautos,

7.3.2. Liguidacidn en firme.

Las entidades financieras deben kentificar &l momento en que se produce la liguidacién en frme para
conocer cuande los riesgos financiercs claves se ransferen imevocable e incondicionalmente desde el punio
vista legal

A tales efectos, las enfidades financieras deben;

7321 Obtener opinion legal sobre la imevocabilidad de la Bguidacion . consista ésta de pagos o enfregas,
que punfualice sobre las incerfidumbres significativas que se relacionen con la liguidacidén en firme a efectos
de poder evaluar cudndo se transfieren los riesgos financieros claves,

El asesoramiento legal v la evaluacion por parte de la entidad financiera deben considerar el efecto de las
leyes aplicables sobre los procesos falenciales v los regimenes de resolucion relevantes,

7.3.2.2. Asegurarse que en los confrafos relevantes, incluidos aquellos con los bancos comesponsales, se
especifique &l momento en que |os fondos se reciben de modo irrevocable y el momento a partir del cual las
mstrucciones pasan a serimevocables e incondicionales, teniendo en consideracion el efecto de las leyes
aplicables sobre los procesos falenciales v los regimenes de resolucion relevantes.

Las entidades financieras deben tener un alo grado de certeza acerca de cuando la Bguidacion es
revocable en virud de la ley v contar con planes de accion para el caso de gque no se alcance tal

Frevocabilidad.

COMUMICACION "4~

“igencia: 01/072MM7 Pagina 2
Version: 1a. 6131

Ademas, las entidades tienen que comunicar claraments el estatus legal de sus liguidaciones “on-us”
—conforme a la definicion prevista en el punto 3.2.3.— 3 fin de que sus clientes y confrapartes conozcan a

partir de cuando son Frevocables en virflud de la ley.
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A LA LIGUIDAGION DE OPERACIONES DE

BCRA CAMBIO

Seccidn 8. Capital en funcidn de las operaciones de
camibyo.

8.1, Andlisis de las necesklades de capital.

Las entidades financieras deben asegurarse de tener suficients capital para afrontar las exposiciones
potenciales asociadas con las operaciones de cambdio, cuando sea pertinente.

Al realizar el analisis de ks necesidades de capital econdmice —conforme a ko previsto en las nomas sobre
“Lineamientos para la gestion de resges en las entidades financieras™—, las entidades financieras deben:
8.1.1. Considerar tedos los riesgos relacionados con la liguidacidn de las operaciones de cambiz, incluidos
kos niesgos de principal v de costo de reposicion

8.1.2, Estimar la exposicion potencial asociada a bos riesgos vinculados con la liguidaciin de las operaciones
de cambie, desde la ejecucidn de la orden hasta la confemacidn de la Bguidacion en forma imevocable
mediante &l proceso de conclliacion —esto e, que se han acreditado los fondos en cuenta—,

Al considerar el tamafio v duracion de esos riesgos, no s debe asumir gue las exposiciones ferminaran en
la fecha de liquidacion estipulada confraciuabmente, Por lo tanto, el analisis debe tener en cuenta los limies
para la cancelacion unilateral de los pagos (que pueden ser antenores a la fecha de liquidacion) y los
fiempos para los procesos de conciliacion (gue pueden ser posteriores),

B.1.3. Considerar el efecto de los mifigantes del riesgo, los controles intemos v los métodos de liguidacion
elegidos sobre el tamanfio y duracion de los riesgos asociados con las operaciones de cambio.

El analisis debe incluir tambign el efecto del metodo de Bguidacion elegido sobre los supuestos de [a enfidad
respecto del neteo del riesgo de costo de reposicion,

Cuando se frate de operaciones de cambio fallidas, |a exigencia de capital se determinara de acuerdo con ko
previsto en las nomas sobre “Capitales minimos de las enfidades financieras”™

B.2. lncentivos para reducir los riesgos asociados a las operaciones de cambio.

Las entidades financieras deben crear, cuando sea posible, una estructura interna de mcentivos alineada con
=u esfrategia de reducir los riesgos provenientes de las exposiciones vinculadas con la liquidacion de las
operaciones de cambio. El costo de esas exposiciones se debe reflejar en la estrategia de [a entidad (por
gjempla, a fraves de una asignacion de capial basada =n el nesgo).

Una forma de generar incentivos es la diferenciacion del costo o cargo de capital incurrido por unidad de
negacio en funcion del perfil de riesgo de sus operaciones de cambio. Por ejemplo, una unidad de negocio
que liquide sus transacciones a raves de la modakdad PvP tendna un cargo infermo menor por riesgo de
principal que las unidades gue Eguiden en forma bruta. De igual modo, el cargo por fiesgo de costo de
reposicion seria menor para las transacciones cublertas por un “close-out nethng” gue para las operaciones
no cubletas.
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LINEAMIEMTOS PARA LA GESTION DE RIESGOS
BCRA EM LAS ENTIDADES FINAMCIERAS

Sececion 1. Proceso de gestion de riesgos.

1.1, Blcance de los lineamientos.

Las entidades mancieras deben contar con un proceso integral para ka gestion de rfesgos. que incluya la
vigiancia por parte del Directorio v de la Alta Gerencia para klentificar, evaluar, seguir, contrelar y mitigar
todos los nesgoes significalivos. Este proceso deberd ser proporcional a la dimensidn e impofancia
econdmica de la entidad fmanciera de que se frate como asi también a ka naturaleza v complepdad de sus
operaciones, teniendo en cuenfa a esos efectos los Imeamientos contenides en esta disposicidn,

El proceso infegral para la gestion de riesges debera ser adecuado, suficientemente comprobado,
debidamente documentade v revisado pentcdicamente en funcidn de los cambios que se produzean en &l
periil de riesgo de la enfidad v en el mercado, Ademas, los resultades de esa revision deben emplearse en la
evaluacion de la suficiencia del capifal a gue se refiere el punfo 1.3,
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1.2 Conskderaciones generabes.

Los presentes [Ineamientos constituyen buenas practicas en materia de gestidn de riesgos v, por ende, no
son sustitutos de los requerimientos especificos contenidos en las nomas dictadas por el Bancoe Central de
ka Repiblica Argentina, deldends implementarse conforme a las atribuciones conferidas al Directorio por la
Asambdea de Accionistas u drgane de gobierno de la sociedad que cumpla funciones semejantes v en &l
contexto de las pertinentes disposiciones legales vigentas,

La informacidn sobre el procese integral para la gestidn de desgos que implements b entidad deberd estara
disposicidn de la Superintendencia de Entidades Financieras v Cambiarias.

La gestion de s fesgos que surgen desde la negociackin de operaciones de cambio que involucren dos
flujos de page hasta su liguidacidén final, delerd realizarse de conformidad con le previsto en las normas
solwe “Gesticn de resgos asociades a la Bguidacion de operaciones de cambio”.

& los fines de estas nomas se enfiende como:

1.2.1. Directorio: drgane o autoridad que cumgla funciones de administracién conforme al tipe societario gue
corresponda

1.2.2. Alta Gerencia: Gerencia General v aquellos gerentes que tengan poder decisorio v dependan
directamente de ésta o del presidente del Directorio,

1.2.3, Operaciones fuera de balance: aquellas operaciones gue no estan contabilizadas en el estado de
sivacién patrimonial pero gue son una fuente potencial de exposicion al iesgo para las enfidades, pudiendo
hallarse registradas en cuentas de orden o estar mencionadas en notas a los estados contables, segin
corresponda

1.24, Confraparte: aguella obligada a efectuar una contraprestacidn econamicamente valorable a la entidad
fnanciera, aun cuando la relacion con la enfidad no sua de una asistencia crediticia otorgada de manera
directa, como por ejempla en la liguidacidn de una operacidn con tifulos valores, o cuando sea contingente,

como en el caso de un garante © en ciertas operaciones de denivados,
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