BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

COMUNICACION “A” 2435 16/05/96

A LAS ENTIDADES FINANCIERAS:

Ref. Circular
LISOL -1- 136
Exigencia de capital minimo para la cobertura
de los riesgos de mercado

Nos dirigimos a Uds. para comunicarles que esta Institucion adopt6 la siguiente reso-
lucion:

"1. Establecer que, a partir del 1.9.96, a los requisitos de capital establecidos por medio de la Co-
municacion “A” 2136 y complementarias, se deberan adicionar los requerimientos de capital por
riesgo de mercado que se establecen en el punto I.4, como componente VaR,.

I. REQUISITOS DE CAPITAL POR RIESGO DE MERCADO.
1. Portafolio activos nacionales.
a. Bonos

i. Posiciones incluidas.

Las posiciones de titulos publicos nacionales y cuotaspartes de fondos comunes de inver-
sién cuyo objeto sean los activos comprendidos en este punto, que coticen habitualmente
en los mercados, compradas o vendidas al contado (tenencias y a liquidar) o a término,
vinculadas o no con pases. Se exceptlan de este tratamiento los activos mantenidos en
cuenta de inversion. Deberan incluirse adicionalmente como posiciones pasivas (vendidas)
los depositos de titulos publicos nacionales captados y como posiciones activas (compra-
das) a los préstamos de titulos publicos nacionales otorgados. Se incluirdn ademas, las
operaciones de contratos de opciones compradas o vendidas sobre los activos menciona-
dos previamente. Podran netearse posiciones opuestas en el mismo instrumento.

ii. Célculo del Valor a riesgo

ii.a. Las posiciones compradas y vendidas en los activos considerados se agruparan en 4
zonas de acuerdo con su vida promedio ("modified duration”: md)

1) bonos denominados en pesos, md hasta 2,5 afios;

2) bonos denominados en pesos, md de 2,5 afios o0 mas;

3) bonos denominados en moneda extranjera, md hasta 2,5 afios;

4) bonos denominados en moneda extranjera, md de 2,5 afios 6 mas.

ii.b. Valor a riesgo de la posicion en el activo A;, VaR;

VaR; = Vi *k * s * T; (1)



donde:

V. Valor de la suma de las posiciones en el activo i; en el caso de opciones com-
pradas o vendidas sobre el activo, se incluira el valor nocional de las mismas
multiplicadas por el delta de cada opcion. Si la suma total de posiciones resul-
ta negativa, se considerara una posicion vendida; de ser positiva se conside-
rara una posicion comprada.

k: Factor que expresa el nivel de riesgo considerado.

Si : Medida de volatilidad del retomo del activo i.

T; :Tiempo necesario para deshacer la posicion.

ii.c. Se sumaran separadamente los valores a riesgo de las posiciones compradas y ven-

didas en cada zona, obteniéndose:
VaRl.= S, VaR, _para posiciones compradas, en la zona j (2)

VaRl,= -S; VaR; para posiciones vendidas, en la zona j (2)

ii.d. Valor a riesgo adicional de opciones. Para las opciones compradas y vendidas sobre

cada activo incluido en el portafolio de bonos, se calcularan adicionalmente los ries-
gos gamma y vega, de acuerdo con la siguiente expresion:

VaRgi = RgoitRV; (3)
Rgo =1 min (0; &;gamma;* (dP?)/2) i (4)
Rvo =74 vega;* 25s;* (252°°) 1 (5)
donde:

VaRy;: valor ariesgo adicional del portafolio de opciones sobre el activo “i”;

Rgoi : riesgo gamma del portafolio de opciones sobre el activo “i”;

Rvoi: riesgo vega del portafolio de opciones sobre el activo “i”;

gamma j : valor del coeficiente gamma de la opcion "j", expresado como el cambio en
el coeficiente delta de la opcion ante un cambio en 1 peso en el precio del
activo subyacente;

vega ; : valor del coeficiente vega de la opcion "j", expresado como el cambio en el va-

lor de la opcion ante un cambio de 1% en la volatilidad anual del activo subya-
cente;

dPi=k*s;*P; T;” donde P; es el precio del activo subyacente.

Tanto el coeficiente gamma como el coeficiente vega de las opciones tendran en
cuenta la cantidad de unidades del activo subyacente a las que hace referencia cada
opcion.



El valor a riesgo adicional para el portafolio de opciones resultara de la suma de los
valores a riesgo en opciones para cada activo:

VaRo = é.i VaROi (6)

ii.e. Elvalor ariesgo total del portafolio de bonos sera igual a:

VaRm.s-  min (VaR!;; VaR%) + abs (VaR!. - vaR', ) +

+ min (VaR%: VaR?)) + abs (VaR?.- VaR?,) +

+ min (VaR®.;VaR?)) + abs (VaR®.-VaR®,) +

+ min (VaR’;; VaR*,) + abs (VaR*.- VaR*,) +

+ VaRy (7)

b. Acciones.
i. Posiciones incluidas.

Las posiciones de acciones de empresas argentinas consideradas para la elaboracién del
Indice MERVAL y cuotaspartes de fondos comunes de inversion cuyo objeto sean los acti-
vos comprendidos en este punto, que coticen habitualmente en los mercados, compradas
o vendidas al contado (tenencias y a liquidar) o a término, vinculadas o no con pases. De-
beran incluirse adicionalmente como posiciones pasivas (vendidas) los depésitos de ac-
ciones captados y como posiciones activas (compradas) los préstamos de acciones otor-
gados. Se incluirdn ademas, las operaciones de contratos de opciones compradas o ven-
didas sobre los activos mencionados previamente. Podran netearse posiciones opuestas
en el mismo instrumento.

ii. Célculo del Valor a riesgo

ii.a. Valor a riesgo de la posicién en el activo A;, VaR;
VaR; =V, *k *s; * T;* (8)
donde:
Vi: Valor de la suma de las posiciones en el activo i; en el caso de opciones se
incluird el valor nocional de las mismas multiplicadas por el delta de cada

opcion. Si la suma total de posiciones resulta negativa, se considerara una
posicion vendida; de ser positiva se considerara una posicion comprada.

k : Factor que expresa el nivel de riesgo considerado.
Si : Medida de volatilidad del retomo del activo i.
T;: tiempo necesario para deshacer la posicion.
ii.b. Se sumaran separadamente los valores a riesgo de las posiciones compradas y ven-

didas, obteniéndose:

VaR. = ai VaR;, para posiciones compradas (9)



VaRy, =-ai VaR; , para posiciones vendidas (99

ii.c. Valor a riesgo adicional de opciones. Para las opciones compradas y vendidas sobre
cada activo incluido en el portafolio de acciones, se calculara adicionalmente el riesgo
gammay el riesgo vega, de acuerdo con la siguiente expresion:

VaRoi = Rgoi + RVoi (10)

Rgoi =1 min (0; &;gamma;* (dP ?)/2) 1 (11)

Rve =T4a;vega;* 25s;* (252°%)i (12)
donde:

VaRy; : valor a riesgo del portafolio de opciones sobre el activo “i”;

Rgoi : riesgo gamma del portafolio de opciones sobre el activo “i”;

Rvyi : riesgo vega del portafolio de opciones sobre el activo "i";

gamma : valor del coeficiente gama de la opcion “j”, expresado como el cambio en el
coeficiente delta de la opcion ante un cambio en 1 peso en el precio del ac-

tivo subyacente;

vega j : valor del coeficiente vega de la opcion "j", expresado como el cambio en el
valor de la opcién ante un cambio de 1% en la volatilidad anual del activo
subyacente;

dP; =k*s;* PiTil/,Z

donde:

P; es el precio del activo subyacente.

Tanto el coeficiente gamma como el coeficiente vega de las opciones tendran en
cuenta la cantidad de unidades del activo subyacente a las que hace referencia cada
opcion.

El valor a riesgo adicional para el portafolio de opciones resultara de la suma de los
valores a riesgo para cada activo:

VaRp=4; VaRy (13)

ii.d. El valor a riesgo total del portafolio de acciones sera igual a:

VaRan-a=min (VaR. ; VaR,) + abs (VaR. - VaR, ) + VaR, (14)



2. Portafolio de activos extranjeros.
a. Bonos
i. Posiciones incluidas.

Las posiciones de titulos de deuda de empresas extranjeras, titulos publicos de gobiernos
extranjeros y cuotaspartes de fondos comunes de inversion cuyo objeto sean los activos
comprendidos en este punto, que coticen habitualmente en los mercados, compradas o
vendidas al contado (tenencias y a liquidar) o a término, vinculadas o0 no con pases. Se
incluiran ademas, las operaciones de contratos de opciones compradas o vendidas sobre
los activos mencionados previamente. Podran netearse posiciones opuestas en el mismo
instrumento.

Las posiciones consideradas deberan discriminarse segun la moneda de emision de cada
instrumento, independientemente de la residencia del emisor. En los casos de activos ex-
presados en monedas distintas del dolar estadounidense, la entidad debera considerar el
riesgo de dos posiciones: la compuesta por el activo y la posicion en moneda extranjera.
Sobre esta Ultima se determinara una exigencia de capital sobre la base del punto 3. si-
guiente. El valor de todas las posiciones se expresara en délares estadounidenses convir-
tiendo las monedas distintas de este segun el tipo de pase que elabora el Banco de la
Nacion Argentina.

Los contratos derivados sobre tasas de interés deberan convertirse en posiciones en los
activos subyacentes relevantes. Por ejemplo, los “swaps" de tasas, se trataran como una
combinacién de dos posiciones en titulos, una comprada y otra vendida, con los intereses
(fijos o variables) y emisores que correspondan.

ii. Célculo del valor a riesgo

Se sequira la metodologia del punto 1.a.ii.

Se calculara el valor a riesgo de acuerdo con lo previsto en el segundo parrafo del punto
2.a.i, obteniéndose el valor a riesgo total del portafolio de bonos extranjeros como la su-
ma de los valores a riesgo de cada moneda:

VaRaeB = é.j VaRAE—BMj
donde:

VaRae-swm;j es el valor a riesgo de los instrumentos emitidos en la moneda j”.

b. Acciones.
i. Posiciones incluidas.

Las posiciones de acciones de empresas extranjeras, cuotaspartes de fondos comunes de
inversion cuyo objeto sean bs activos comprendidos en este punto e indices de acciones,
gue coticen habitualmente en los mercados, compradas o vendidas al contado (tenencias y
a liquidar) o a término, vinculadas o no con pases. Se incluiran ademas, las operaciones de
contratos de opciones compradas o vendidas sobre los activos mencionados previamente.
Podran netearse posiciones opuestas en el mismo instrumento.

Las posiciones consideradas deberan discriminarse por mercados de cotizacion, teniendo
en cuenta para ello la moneda en que cotice cada instrumento, independientemente de la
residencia del emisor. En los casos de activos expresados en monedas distintas del ddlar
estadounidense, la entidad debera considerar el riesgo de dos posiciones: la compuesta



por el activo y la posicién en moneda extranjera. Sobre esta Ultima se determinara una exi-
gencia de capital sobre la base del punto 3. siguiente. El valor de todas las posiciones se
expresara en doélares estadounidenses convirtiendo las monedas distintas de este segun el
tipo del pase que elabora el Banco de la Nacion Argentina.
ii. Célculo del Valor a riesgo.
Se seguira la metodologia del punto 1.b.ii. Se calculara el Valor a riesgo por mercado de
cotizacion, de acuerdo con lo previsto en el segundo parrafo del punto 2.b.i, obteniéndose

el valor a riesgo total del portafolio de acciones extranjeras como la suma de los valores a
riesgo por mercados:

o}
VaRaea = aj VaRAE_AMj (16)
donde:
VaRaeawmj es el valor a riesgo de los instrumentos que cotizan en el mercado "j".
3. Posiciones de moneda extranjera.
i. Posiciones incluidas
Se incluirdn las posiciones compradas y vendidas de moneda extranjera distintas del dolar
estadounidense, al contado o a término, los derivados comprados o vendidos sobre ellas y el
valor en délares de las posiciones de los instrumentos incluidos en el punto 2., que coticen
en monedas distintas del dolar estadounidense.

ii. Célculo del Valor a riesgo

ii.a. Valor a riesgo de la posicion en la moneda "i", VaR;,

VaR; =V * k *s;* Til/2 (17)

donde:

Vi : Valor absoluto de la suma de las posiciones en la moneda “i” expresa-
das en dolares estadounidenses, utilizando el tipo de pase que elabora
el Banco de k Nacién Argentina; en el caso de opciones sobre aquella
moneda, se incluird el valor nocional de las mismas multiplicadas por el
delta de cada opcion.

k : Factor que expresa el nivel de riesgo considerado;

S; : Valor del desvio estandar del cambio en la cotizacién diaria de la mone-
da contra el délar estadounidense;

T; : tiempo necesario para deshacer la posicion.

ii.b. Se sumaran los valores a riesgo de las posiciones, obteniéndose:
VaRuyer = &i VaR, (18)

ii.c. Valor a riesgo adicional de opciones. Para las opciones compradas y vendidas sobre ca-
da moneda considerada, se calculara adicionalmente el riesgo gamma y el riesgo vega,
de acuerdo con la siguiente expresion:



VaRoi = Rgo| + RVoi (19)

Rgoi =1 min (0; &;gamma;* (dP ?)/2) 1 (20)
Rvo =18;vega;* 25s;* (252°%)i 1)
donde:

VaR,; : valor a riesgo del portafolio de opciones sobre la moneda “i”;

Rg.i: riesgo gamma del portafolio de opciones sobre la moneda “i”

Rv,i: riesgo vega del portafolio de opciones sobre la moneda “i”

gamma j : valor del coeficiente gamma de la opcion "j", expresado como el

cambio en el coeficiente delta de la opcién ante un cambio en 1
peso en el precio del activo subyacente;

vega  : valor del coeficiente vega de la opcion "j", expresado como el cambio
en el valor de la opcién ante un cambio de 1% en la volatilidad anual
del activo subyacente;

dPi=k*s;* P, T donde P;, es la cotizacion de la moneda "i".
Tanto el coeficiente gamma como el coeficiente vega de las opciones, ten-
dran en cuenta la cantidad de unidades del activo subyacente a las que hace

referencia cada opcion.

El valor a riesgo adicional para el portafolio de opciones resultara de la suma
de los valores a riesgo para cada moneda:

VaR, = &;VaRy, (22)
ii.d. El valor a riesgo total de moneda extranjera sera igual a:
VaRye = VaRyer + VaRo (23)
4. Requisito de capital exigido por riesgo de mercado.
El requisito de capital por riesgo de mercado sera la suma de los Valores a Riesgo calculados
enl,2y3.

VaRp =VaRane T+ VaRan.a+ VaRaep + VaRaea + VaRye (24)

II. DEFINICIONES Y VALORES.

a. Precios y célculo. Los calculos de la exigencia de capital por riesgo de mercado se realizaran
sobre la base de las posiciones que las entidades posean al cierre de las operaciones del dia
en el mercado local, usando los precios vigentes a ese momento. En caso de no contarse con
cotizaciéon de algun instrumento, se utilizara la dltima disponible. En los dias en que no se re-
gistren operaciones en los mercados, se repetiran los valores de la exigencia del dia habil in-
mediato anterior.

b. coeficiente k: su valor sera igual a 2,32.



c.: S; Medida de volatilidad del retorno del activo i.

El Banco Central informara mensualmente los valores de S; que se utilizaran para el calculo
del valor a riesgo en los instrumentos incluidos en los puntos 1. y 2., especificando, ade-
mas, a qué zona pertenece cada uno segun su vida promedio. La informacién se suminis-
trara el Gltimo dia habil del mes y se utilizara para los calculos correspondientes a las posi-
ciones diarias del mes siguiente. Las tenencias de activos nacionales cuyas volatilidades no
sean publicadas por el Banco Central no generaran requerimientos de capital por riesgo de
mercado y recibiran el tratamiento de “no cotizables” a los efectos de la aplicacion de los
limites sobre la tenencia total a que se refieren los puntos 3.3. y 3.4. del Anexo Il a la Co-
municacién “A” 2140. Para activos extranjeros, la entidad deberéa calcular las volatilidades
como el desvio estandar del retomo diario de los activos, siguiendo la metodologia que se
expone a continuacion:

o

Si=[(1-1 )& 1 * (Riyy- MR;) 2] 2
Ritj= (Pigj/ Pigj1)-1

MR = (1-1)*&=1"1 1 *Ryy

donde | =0,94;j=1a74;

P, +j : Precio del activo i, al cierre del dia t-j.

La volatilidad (desvio estandar) obtenida se anualizara, de ser necesario para el calculo del
valor de las opciones, multiplicando S; por la raiz cuadrada de 252.

d. T;: tiempo que la entidad financiera necesita para deshacer una operacion. El valor minimo

para este factor es 10. En la medida que las posiciones mantenidas por la entidad sean
de gran valor o que se constituyan en activos menos liquidos, con menor volumen de
transacciones diarias, el valor de T; aumentard. La entidad financiera debera determinar
el valor de T; que considera adecuado, dado el tamafio de su tenencia y la liquidez del
mercado de ese activo. Por lo tanto, este factor no sera el mismo para todos los activos
ni igual entre entidades financieras.

En el caso de que no exista cotizacion fluida de opciones y la entidad deba neutralizar
su impacto mediante el mercado de futuros, el monto a comprar o vender para neutrali-
zar la posicion se determinara sobre la base del delta de la posicion total en el activo. El
delta de la posicion total se calculara como promedio ponderado por monto (valor nocio-
nal en el caso de opciones) de las posiciones individuales en el activo.

e. r: para el célculo del VaR de los derivados sobre activos nacionales, se utilizara la tasa de

interés para préstamos a empresas de primera linea a 30 dias de plazo en pesos o en do-
lares segun se trate de derivados sobre activos en pesos o en doélares, correspondientes
al quinto dia habil anterior al del calculo, de acuerdo con la informacion que proporciona
el Banco Central. Para el caso de derivados sobre activos extranjeros, se utilizara la tasa
de interés para el bono del gobierno nacional a un afio del pais en cuya moneda se ex-
prese el activo.

f. Valuacion de opciones: para el célculo de los coeficientes vinculados a opciones (delta,

gamma, vega) se aceptara el modelo de valuacion de opciones de Black-Scholes. En el
caso de opciones exoticas, o cuando la entidad posea un método alternativo de valuacion,
su utilizacion debera ser aprobada por la Superintendencia de Entidades Financieras y
Cambiarias.



see en cada activo considerado, por lo cual estara constituida por (los signos se exponen
entre paréntesis):

Tenencia contado (+)

Compras contado a liquidar y a término (+)

Ventas contado a liquidar y a término (-)

Compras a término vinculadas con pases pasivos (+)

Ventas a término vinculadas con pases activos (-)

Compra de opciones de compra (multiplicadas por el delta de la opcién )(+)
Venta de opciones de compra (multiplicadas por el delta de la opcion ) (-)
Compra de opciones de venta (multiplicadas por el delta de la opcion ) (-)
Venta de opciones de venta (multiplicadas por el delta de la opcién ) (+)

Para la determinacion de Vi, los valores nominales de bonos o acciones incluidos en cada
una de las operaciones precedentes deberan multiplicarse por el precio contado del activo.

lIl. EXIGENCIA E INTEGRACION DE CAPITAL.

a. Exigencia de capital.

En cada mes, se determinara en forma diaria considerando:

i. la exigencia de capital segun las disposiciones vigentes en la Comunicacion “A” 2136 y com-

plementarias, establecida al fin del mes anterior y que se mantendra constante durante todo el
mes, y

ii. la exigencia VaR,, calculada en el punto 1.4. para las posiciones diarias de los activos con co-

tizacion de mercado.

b. Integracion de capital.

En cada mes, se determinara en forma diaria considerando:

i. la integracién de capital al Gltimo dia del mes anterior, segun las disposiciones vigentes en la

Comunicacion “A” 2136 y complementarias, y

. en forma extracontable, el cambio de valor diario que se produzca en el portafolio de activos
nacionales, extranjeros y sus derivados incluidos en los calculos de la exigencia por riesgo de
mercado (puntos 1 a 3) como consecuencia de cambios en sus precios de mercado. En el
caso de producirse incorporaciones (compras) de activos durante el mes, se tomara solamen-
te la variacion en el valor de esos activos desde su incorporacion. En el caso de ventas de es-
tos activos (cierres de posiciones) debera tenerse en cuenta la pérdida o ganancia resultante
entre el precio de venta y el dltimo precio al que haya sido valuada la posicion.

c. Defecto de integracion.

En el caso de producirse un defecto de integracion diaria de hasta 3% de la exigencia requeri-
da, originado en el computo de la exigencia VaR,, la entidad financiera debera reponer el capi-
tal y/o reducir sus posiciones de activos financieros hasta lograr cumplir con el requisito esta-
blecido, para lo cual contara con un plazo de 3 dias habiles, contados a partir de la primera de-
ficiencia. A partir del cuarto dia habil las deficiencias estaran sujetas a un cargo diario equiva-
lente al 24% nominal anual calculado sobre la mayor deficiencia diaria registrada en el mes.

En el caso de producirse un defecto de integracion superior al 3% Yy no poder ser subsanado
mediante una disminucién de sus posiciones de activos financieros en el término de 10 dias
habiles contados desde la primera deficiencia, dentro de las 24 horas siguientes debera infor-



marse la situacion a la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias, la que podra
disponer la aplicacion de las medidas contenidas en el punto 3.2. de la Comunicacion A” 2136.

IV. CONTRAPARTES.

A partir del 1.9.96, los contratos de opciones sélo podran ser vendidos por entidades financieras
locales que cuenten con una calificacion L3 o superior, emitida por alguna de las sociedades ca-
lificadoras admitidas por el Banco Central (Comunicacién “A” 2269) o con una calificacién de ni-
vel similar a la de los titulos publicos emitidos por el Gobierno Nacional, otorgada por una em-
presa internacional evaluadora de riesgo comprendida en la nomina del punto 6. de la Comuni-
cacion “A” 2269.

Las entidades financieras podran comprar contratos de opciones emitidos por bancos del exte-
rior, sélo en el caso en que ellos cuenten con una calificacion “investment grade”, otorgada por
alguna de las citadas agencias internacionales.

V. CONSOLIDACION.

VI.

Los requisitos de capital por riesgo de mercado deberan observarse sobre bases consolidadas,
de acuerdo con las disposiciones difundidas por la Comunicacién “A” 2227.

RESPONSABILIDADES.

Las entidades financieras que operen con contratos de opciones y aquellas que en cualquiera de
los dias de un mes registren una posicién (comprada o vendida) en algun activo cuyo valor su-
pere el 25% de la responsabilidad patrimonial computable registrada al dltimo dia del segundo
mes anterior deberan definir las responsabilidades en el manejo de la politica de administracion
del riesgo que se asume por las posiciones sujetas a la exigencia diaria de capital minimo por
riesgo de mercado.

Ello implicara designar las personas que tendran a su cargo la correcta aplicacion de la metodo-
logia de calculo establecida y la responsabilidad primaria de la adopcion de los recaudos nece-
sarios para mantener las posiciones cubiertas con el capital requerido, en especial las acciones
conducentes a regularizar los defectos de integracion diaria que superen el 3% de la exigencia.
También seran responsables de suministrar la informacion en tiempo y forma al Banco Central
conforme al régimen informativo que se establezca en la materia.

La némina de los responsables designados, del Gerente General, del miembro del Directorio,
Consejo de Administracién o autoridad equivalente a quienes se reporte la funcién debera ser
suministrada a la Superintendencia de Entidades Financieras y Cambiarias antes del 15 de agos-
to de 1996, y dentro de los diez dias corridos siguientes en caso de producirse cualquier cambio.

VII. SANCIONES.

Las acciones en que incurran los funcionarios responsables y que impliquen el ocultamiento o
no computo de operaciones que deban ser consideradas a los fines de determinar el valor a
riesgo de los activos financieros determinara la aplicacion de las disposiciones del articulo 41
de la Ley de Entidades Financieras, a cuyo efecto se tendran en cuenta las siguientes pautas:

- multa entre 1,5 y 3 veces el importe de la mayor deficiencia diaria registrada en el periodo del
incumplimiento. La entidad financiera y las aludidas personas seran solidariamente responsa-
bles por las multas que se impongan.

- inhabilitacién de dos a cinco afios para el desempefio de funciones en la actividad financiera
por parte de las personas responsables.



2. Sustituir, con efecto desde el 1.9.96, el punto 3.3. del Anexo Il a la Comunicacién “A" 2140, por el
siguiente :

“3.3. La tenencia total de acciones no cotizables, a cuyo efecto correspondera incorporar las te-
nencias que no dan lugar a la exigencia de capital minimo para la cobertura de riesgos de
mercado, excluyendo las participaciones en empresas que presten servicios complementa-
rios a la actividad de la entidad financiera y las participaciones necesarias para obtener la
prestacion de servicios publicos: 15% de la RPC."

En Anexo a la presente comunicacion les hacemos llegar los fundamentos que sustentan la
decision adoptada.

Saludamos a Uds. muy atentamente.

BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Alfredo A. Besio Miguel Kiguel
Gerente de Normas _Subgerente General
para Entidades Financieras Area de Economia y Finanzas

ANEXO



| FUNDAMENTOS DE LA EXI GENCI A DE | Anexo I

B.C.R A | CAPITAL M NI MO PARA LA COBERTU- | a la I

I  RA DE LOS RIESGOS DE MERCADO | Com "A" 2435|

Ant ecedent es.

La necesidad de que el sistenm financiero cuente con un

adecuado nivel de capitalizaci 6n ha si do una
preocupaci 6n per manent e de | as aut ori dades de
supervi si 6n bancaria. En 1988, el Comté de Basilea
sobre Supervi si én Bancaria del Banco de Pagos
I nternaci onales (BIS), representando a |os Bancos
Centrales de los principales paises industriales,

establ eci 6 pautas minims de requisitos de capitales,
teni endo en cuenta exclusivanente el riesgo de
contraparte. Estas pautas fueron pronto adoptadas por
la mayoria de |los paises industriales. En nuestro pais
se incorporaron a través de la Conunicacién "A" 1858
(1991), posteriormente sustituida por |a Comunicaci6n
"A" 2136.

El crecimento del mercado de capitales y, en
particular, del uso de 1os derivados financieros ha
dado lugar a |la necesidad de contenplar otros riesgos,
adi cionales al de contraparte. Tal es el <caso de
riesgo que surge de la volatilidad del precio de Ios
activos que cotizan en |os nercados de capitales. E
Comté de Basilea sobre Supervisién Bancaria fornmulo
una propuesta sobre requisitos de capital por riesgo de
mercado en abril de 1993, |la que fue anpliada en abri
de 1995 y enero de 1996. La Uni 6n Europea, incorpord e
temn a través de su Directiva EEC93/6 que entro en
vi gencia en enero de 1996.

La necesi dad de nuevos requi sitos de capital

La tenencia de activos financieros y sus derivados por
parte de las entidades financieras |ocales, si bien no
ha al canzado I os niveles gue presenta en | os
principales paises industriales, ha crecido en formm
significativa

Los requisitos de capital inplenentados hasta el
presente solo toman en consideracion los riesgos de
crédito o contraparte y no consideran |os riesgos de
nmercado (excepto por el hecho de que | os ponderadores
de riesgo de los titulos publicos nacional es de mas de
un afio de duraci6n son distintos de cero). Se hace
entonces necesari o incorporar requisitos de capital que
tengan en consideracion el riesgo que asumen |as
enti dades financieras por su posicién en activos
financieros y derivados, a |os efectos de evitar que
una exposicion excesivanente el evada pueda dar lugar a
una pérdida significativa del patrinmonio neto de la
enti dad.




La netodol ogia adoptada por el Comté de Basilea y la
Uni 6n Eur opea.

La esencia de la nmetodologia que ha adoptado tanto e

Comté de Basilea conb l|a Unién Europea consiste en
medir el riesgo que introduce la tenencia de cada
activo financiero. El riesgo se define teniendo en
cuenta la maxim pérdida que puede experinmentar el
valor de wun activo cono consecuencia de un canbio
adverso en su precio, durante un periodo determ nado.

Para determ nar este valor, es necesario tomar en
cuenta la volatilidad del precio del activo durante el
periodo que se busca cubrir y |la probabilidad de que
ese canbi o se produzca

En la nmedicid6n de riesgo de nercado, el Comté de
Basil ea sugiere que el mAxinmo canbio adverso se mda
Con una probabilidad del 99% vale decir que no se
consi deran | os canbi os adversos que ocurriréan solo en
el 1% de |os casos. Esto inplica un factor igual a 2,32
que multiplica al desvio estandar del retorno diario
del activo.

El periodo considerado por el Conité de Basilea para
deshacer una posicion en activos es fijo para todos
ellos y consiste en diez dias habiles.

El Valor a Riesgo de un portafolio de activos vy
derivados no surge de la sinple suma de |os valores a
ri esgo de cada i nstrunent o, puest o que I a
di versificacion que inplica tener distintos activos
puede disminuir el riesgo, en la nedida en que Ila
correl aci 6n entre el canbio de sus precios sea inferior
al Mentras que la Unidén Europea no considera este
el emento de at enuaci 6n del ri esgo de nmer cado,
suponi endo inplicitanente que en el escenario adverso
todas las correlaciones son iguales a 1, el Comté de
Basilea admte incorporar coeficientes de correl acion,
en el caso de que las entidades wutilicen nodelos

propi os para nedir el riesgo de nercado, pero solo
dentro de categorias de activos (renta fija, acciones,
noneda extranjera, "conmpdities"). Por otra parte, si

bien |l a netodol ogia estandari zada del Comté no toma en
cuenta en formm explicita las correlaciones entre |os
distintos instrunentos dentro de una categoria de

activos, ni entre categorias de activos, aplica
exi genci as adicionales cuando exi sten posi ci ones
conmpradas vy vendi das. Estos coeficientes pueden
interpretarse cono una aproximaci6n a la utilizacion de

correl aci ones, pero en forma inplicita.

En el analisis de los activos de renta fija, y dada la
gran cantidad de activos que se deben considerar en el
portafolio de un banco gque rmantiene posi ci ones
significativas en | os di stintos nmer cados
i nternaci onal es, un enfoque adoptado es recurrir al
"mapeo” de |as posiciones. Esta técnica consiste en
desconponer cada activo en sus correspondi entes flujos
de fondos, estandari zando esos flujos de fondos,
nedi ante la utilizaci 6n de "casilleros" predetern nados
(1 nmes, 1 afio, 2 aflos, 3 aflos, 5 afios, 7 afios, 10 afos,
etc.) y analizando luego la correlacién entre | os bonos
de cup6n cero representativos de cada uno de esos
casilleros.




Para |l as acciones, y dado que el enorne nanero de
posi bil i dades de inversién haria inposible publicar una
matriz de correlaci6n, el Conité de Basilea permte que
aquel | os bancos que tengan un nodelo interno aprobado
por la autoridad de supervision, utilicen una técnica
sinplificadora que consiste en conputar la volatilidad
de los indices de |os nercados de cada pais y cal cul ar
la volatilidad de las acciones individuales sobre la
base de |os coeficientes "Beta", que indican si un
activo tiene mAs o nenos volatilidad que el 1indice
gener al

Con respecto a |las posiciones en activos cuyo flujo de
fondos esta en una noneda distinta de la que el banco
utiliza para nmedir sus resultados, se recurre a
"mapeo” de dos posiciones: la posicion del flujo de
fondos del activo y la de |la noneda extranjera.

Con respecto a los derivados, y reconociendo Ila
natural eza no Ilineal de |as variaciones de su valor
frente a cambios en el precio del activo subyacente, la
net odol ogi a propuesta por el Conité de Basilea utiliza
no solo el "Delta" de las opciones, sino tanbién el
"Gamma" e incluso el efecto del canmbio de volatilidad
(el coeficiente "Vega") para deternminar el riesgo de
una posi ci on.

La netodol ogia propuesta para el sistema financiero
argenti no.

La netodol ogia que se propone utiliza |os el enentos nas
significativos y relevantes a |l a experiencia argentina
de las net odol 6gi cas propuestas por el Conité de
Basilea, la Unidn Europea y de al gunas netodol 6gicas
privadas.

El intervalo de confianza se fija en un valor de 99% o
sea 2,32 desvios estandares de los retornos. Con
respecto al tienpo para deshacer |a posicién, al igua
que el Comité de Basilea, se establece en un valor fijo
nminino de 10 di as.

Se calculara el Valor a Riesgo de tres portafolios: i)
el de activos financieros argentinos, separando bonos

publicos de acciones; ii) el de activos financieros
extranj eros, separando tanbi én bonos de acciones y iii)
el de noneda extranjera. En el caso de valores
extranj eros, el portafolio se dividird en sub-

portafolios de acuerdo con las nopnedas en las que
coticen los instrunentos con | os que opere cada entidad
(dolar, yen, narco aleman, etc.). Para calcular la
exigencia total de capital por riesgo de nercado se
debe sumar el Valor a Riesgo de cada uno de |os
portafolios que se hayan consi derado.

Para | os activos argentinos mas inportantes y con mayor
presencia en | os bal ances de | as entidades financieras,
el Banco Central proveera las volatilidades de |Ias
tasas de retorno. Aquellos activos nacionales cuyas
vol atilidades no sean publicadas por el Banco Centra
no generaran requisitos de capital por riesgo de
nercado y se consideraran conp "no cotizables" a los
efectos de la aplicacion de los Ilimtes sobre la




tenencia total segun lo estipula la Conunicacioén "A"
2140 (operaci ones con clientes vi ncul ados a |as
enti dades fi nanci eras y l[imtes de asi stenci a
crediticia) y sus nodificatorias.

En general, se supone que la correlaciéon entre |os
precios de Ilos distintos activos en cada portafolio es
igual a 1. Este supuesto tiene su fundanento en el
hecho de que las correlaciones entre |os precios de |os
activos argentinos son de por si elevadas, y en
situaciones de crisis se incrementan aun mas, por |lo
gue su adopci 6n resulta realista. No obstante, en
ciertos casos se permten conputar valores de riesgo
netos (de posiciones conpradas Yy vendidas) pero esta
conmpensaci 6n es parcial vya gue se conputara un
requi sito de capi tal adi ci onal par a cont enpl ar
correl aci ones nenores a 1 entre |as posi ci ones
conmpradas y vendi das.

En el caso de bonos publicos o privados, se ha optado
por agruparlos en dos zonas de acuerdo a la vida
pronmedi o de cada uno de ellos. Se permitirén
conpensaci ones entre posiciones conpradas y vendi das en
di stintos instrumentos solo cuando ellos pertenezcan a
la misna zona, adicionando un requisito de capital de
acuerdo con |o nencionado en el parrafo anterior. E
l[imte entre las dos zonas estara dado por una vida
pronmedi o de 2,5 afos.

En cuanto a las acciones, tanbién se permtira la
conpensaci 6n parci al de posiciones conpradas y vendi das
pero, en este caso, no se distinguen zonas.

Con respecto a |la netodol ogia para evaluar el riesgo de
| as opciones se utiliza un método que reconoce |as
pecul i ari dades de estos activos y, en particular, la
naturaleza no lineal de Ila relacion entre el valor de
| as opciones y el <canbio en el precio del activo
subyacente. Por un lado se calculara el riesgo "delta"
de la posicién total en cada activo, teniendo en cuenta
para ello el "delta" de |as opciones conpradas Yy
vendi das sobre el msnpb. Por separado se calculara e

riesgo "gamm" y el riesgo "vega" de | as opciones.

Se tendra presente que, en el caso de que existan
operaci ones con derivados cuyo objeto sea reducir
ri esgos presentes en la operatoria de internediacioén
crediticia (por ejenplo "swaps" de tasas de interés),
las msmas no estaran sujetas al calculo de riesgo de
nmercado. La Superintendencia de Enti dades Financieras y
Canbi arias evaluara este tipo de circunstancias caso
por caso, a pedido de |as entidades financieras.

Medi ci 6n di ari a.

La nmetodol ogia internacional considera el céalculo de
Valor a Riesgo en forma diaria por 1o que resulta
adecuado que tanbién el requisito de capital tenga una
expresi 6n diaria. A efectos de que la entidad y Ila
Superintendenci a de Entidades Financieras y Canbiarias
puedan hacer un seguimento de estos valores, es
necesari o adecuar la forma de nedir tanto |a exigencia
comp |l a integraci é6n de capital




En cada nes, se conputara |a exigencia que surge de |as
normas sobre activos de riesgo (Conunicaci 6on "A" 2136),
a la que diarianmente se adicionara |la correspondiente a
la tenencia de titulos valores y sus derivados en
funci 6n de canbios en la tenencia de titulos valores
y/ o por canbios en |o0s determ nantes de |os Valores a
Ri esgo (volatilidad vy liquidez del nmercado, con su
i npacto sobre el tienpo para deshacer |a posicién).

En forma sinétrica, la integracién del capital mnino
deber& verificarse diarianente teniendo en cuenta la
i ntegraci 6n registrada al fin del nmes anterior a la que
se adicionara , en nmAs o en nenos, |a variacion que
registre el valor de la tenencia de activos conputabl es
segln los precios de nercado. Es decir que a lo largo
del mes, el primer conponente de la integracién de
capitales se mantendrd constante, mentras que el
segundo se adecuara de la msnma forma en que varie e
val or de nmercado de |l os activos financieros, incluyendo
el canmbio de valor (por diferencias de cotizaci 6n) que
ocurra en los activos conprados desde el inicio de nes
y el atribuible a las ventas de los activos que
componen el portafolio diario (diferencia entre e
precio de venta y aquel al que hayan sido val uados).

La integracion total de capital debe ser suficiente
comp para cubrir |la exigencia total diaria de capital
Si se produce un canbio adverso en el precio de un
grupo de activos significativos que reduzca el nivel de
capital integrado por debajo de Ila exigencia, la
entidad deberd reponer el capital y/o dismnuir su
Val or a Riesgo en activos financieros.

Contrapartes.

A los efectos de que no se incurra en excesivo riesgo
de contraparte en las operaciones, se inmponen ciertas
limtaciones con respecto a |as entidades |ocales que
pueden vender opciones y respecto de los bancos
extranjeros a |los que se les pueden adquirir esos
i nst runent os.

Consol i daci 6n.

Con el fin de tener una visién conpleta del riesgo
asum do por una entidad, el requisito de capital por
ri esgo de nmercado se nmedira en forma consol i dada

Responsabi | i dades y sanci ones.

Dada la inmportancia que el Banco Central |e asigna al
control de ri esgos por parte de | as entidades
financi eras, aquellas gue operen con instrunentos
derivados o que en cualquiera de los dias de un nes
regi stren una posicioén significativa en algun activo,
deberan definir |as responsabilidades en el manejo de
la politica de adm nistracién del riesgo que se asune
por las posiciones sujetas a la exigencia diaria de
capital minim. Ello inplicara designar |las personas
que tendran a su cargo la correcta aplicacién de la
net odol ogi a de cal cul o establecida y |a adopci 6n de | os
recaudos necesari os para nmantener | as posici ones




cubiertas con el capital requerido o, en su defecto, de
| os cursos de accioéon para subsanar [|os eventuales
i ncunplimentos. Asi tanbién, serdn responsables de
sumnistrar la informacién en tienpo y forma al Banco
Central conforme al réginmen que se establezca en Ila
materia y quedaran sujetos a las disposiciones de

articulo 41 de la Ley de Entidades Financieras cuando
sus acciones tiendan a ocultar o a no conputar
oper aci ones que deban ser consideradas a fin de
establ ecer el valor a riesgo."




