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Circular N°3594

Ref.: Posiciones y Garantias Post-Trade

Buenos Aires, 23 de abril de 2026
Senores Agentes Miembros:

Cumplo en dirigirme a Uds., de conformidad lo dispuesto en las Secciones VI, VIII
y IX del Capitulo V del Titulo VI de las NORMAS CNV (N.T. 2013 y mod.), a los fines
de poner en su conocimiento el marco normativo del tema de la referencia, el
cual se aplica a todos los Agentes Miembros que concierten operaciones en
BYMA que requieran la integracion de garantias.

1. Introduccioén

El presente documento tiene por objeto unificar los criterios aplicables al
tratamiento de posiciones, riesgos y garantias en el marco del sistema de
liguidacion administrado por esta Entidad, denominado BYMA Clearing,
consolidando en un Unico cuerpo normativo los lineamientos operativos y de
riesgo vigentes.

2. Alcance

Lo dispuesto en la presente Circular resulta de aplicacidon a todos los Agentes
Miembros con relacion a las operaciones liquidadas en BYMA, incluyendo, entre
otras, compraventa de contado y a plazo, cauciones, préstamos de valores,
opciones y futuros, resultando también de aplicacion la normativa especifica de
BYMA (Circulares) para cada una de las operaciones, en un todo de acuerdo con
lo dispuesto por la Comisidn Nacional de Valores.

3. Definiciones

A los fines del presente, se entendera por “Nodo de Riesgo “a la estructura
utilizada por BYMA para el céalculo de riesgo de los diferentes portafolios de
operaciones donde los Agentes Miembros cubren los montos requeridos con la
entrega de determinados Activos Elegibles en garantia (“Nodo de Riesgo’),
correspondiendo a cada Nodo de Riesgo una Cuenta de Concentracion segun el
siguiente detalle (“Cuentas de Concentracion”).:

a) Cuenta de Concentracion House (Cartera Propia): subcuentas comitentes
de titularidad del Agente. No se incluye la definicion de Cartera Propia
Ampliada (“Cuenta House")
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b) Cuenta de Concentracion Client (Cartera Clientes): subcuentas comitentes
correspondientes a clientes del Agente (“Cuenta Client”).

c) Cuentade Concentracion IPO, vinculada a cada Agente Miembro, utilizada
exclusivamente para operaciones primarias.

d) Cuenta de Concentracion Default Fund (fondo de garantias)

4. Consideraciones Generales

BYMA requerira al Agente Miembro la constitucion de las garantias aplicables,
conforme el régimen vigente establecido para cada una de las operaciones, tanto
por las posiciones correspondientes a su Cuenta House como por aquellas
correspondientes a la Cuenta Client.

Las garantias exigidas reflejaran, en todos los casos, el riesgo resultante de las
posiciones de cada Nodo de Riesgo, conforme a la metodologia definida por
BYMA.

BYMA se reserva el derecho de tomar las determinaciones que estime
corresponder cuando existiesen circunstancias que a su solo criterio considere
necesarias en mérito de las particulares circunstancias, a fin de resguardar los
intereses de los Agentes Miembros participantesy la integridad del Mercado.

Asimismo, BYMA podra modificar en cualquier momento, total o parcialmente,
los criterios, alcances y procedimientos aqui establecidos para la determinacion,
constitucién, administracion y eventual reposicion de las posiciones, riesgos y/o
garantias.

5. Determinacién de Garantias por Tipo de Cuenta
5.1 Cuenta Client

En el caso de la Cuenta Client, las garantias se determinaran sobre la base de la
posicidon neta de cada comitente, entendida como el saldo resultante del neteo
de las posiciones abiertas que dicho comitente mantenga dentro de un mismo
Agente Miembro.

Este esqguema permite un analisis y neteo a nivel de portafolio por cada
comitente, evaluandose de manera independiente el riesgo asociado a cada uno
de los comitentes y para cada Agente Miembro.

En consecuencia, el saldo total de garantias a cubrir por la Cuenta Client
corresponderd a la sumatoria de los requerimientos de agquellos comitentes que
presenten exposicion neta a riesgo.



%
ll I‘\\ Bolsas y Mercados
Argentinos
Mercado Registrado bajo el N' 639 de CNV

5.2 Cuenta House

Respecto de la Cuenta House, el analisis se realizara a nivel del Nodo de Riesgo
del Agente Miembro, permitiendo el neteo tanto de posiciones como de
garantias entre las distintas subcuentas comitentes que integren la cartera
propia del Agente.

De esta forma, el sistema considera la exposicién derivada de la operatoria propia
del Agente Miembro en forma agregada, permitiendo un seguimiento integral
del riesgo de cartera propia.

6. Gestion de Riesgo y Garantias
6.1 Determinacion de Excesos o Déficits

La determinacion de excesos o déficits de activos entregados en garantias de
operaciones pendientes de liquidacion se realizara a nivel de Nodo de Riesgo
(House y Client).

Cada Agente Miembro integrara garantias con Activos Elegibles, segun
determine BYMA en base a los parametros indicados en el punto 6.4 Activos
Elegibles.

Cada Agente Miembro debera mantener actualizado su sistema de gestion
interno en forma diaria con registro de todos los movimientos que respalden e
identifiquen las partidas que componen los saldos por comitente y por especie
de cada Cuenta de Concentracion asociada a cada Nodo de Riesgo.

No esta permitido cubrir el riesgo de portafolio de un comitente con activos de
otro comitente.

6.2 Integracion, Reemplazo y Retiro de Garantias

Los Agentes podran integrar, reemplazar o retirar garantias conforme a los
procedimientos operativos establecidos por BYMA, pudiendo efectuarlas hasta el
horario que disponga BYMA, lo cual sera informado mediante Comunicado.

El Agente Miembro debera mantener la correlacion y trazabilidad de los valores
integrados, reemplazados y/o retirados, respecto a cada una de las operacionesy
sus correspondientes comitentes, en funcion de la exposicion a riesgo de cada
uno de éstos.

Los Agentes Miembros, en la Cuenta Client, podran consultar el desglose del
monto requerido por comitente. La conciliacion, custodia y valuacion de los
Activos Elegibles integrados se realiza exclusivamente por cada Cuenta de
Concentracion asociada a su Nodo de Riesgo.

Las garantias deben ser cubiertas por los Activos Elegibles de cada uno de los
clientes del respectivo Agente Miembro, no permitiéndose que el Agente cubra
las garantias de un cliente con Activos Elegibles de otro, por cuanto todas las
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Cuentas de Concentracion se configuran bajo la modalidad “GROSS MARGIN
ACCOUNT" o valor bruto de activos entregados por comitente y, por lo tanto, las
mismas no netean entre si.

En el caso que un Agente incumpla con la liquidacion, BYMA procedera a instruir
la realizacidn de las actividades que abarquen las contraoperaciones que
correspondan hasta dar satisfaccién a la cancelaciéon de la deuda de fondos y/o
valores negociables generados en las operaciones concertadas e incumplidas a
nivel comitente; ello implica que ejecutadas las contraoperaciones por comitente
-buy in en la recompra de valores negociables no entregados o ventas de valores
negociables por el faltante de fondos-, BYMA procedera a liquidar activos
entregados en garantia identificados/asociados con el comitente incumplidor
hasta la cancelacion de sus obligaciones incumplidas.

Los Agentes Miembros tendran disponible en todo momento a través del propio
sistema BYMA Clearing y también a través de APIs la informacién sobre el saldo
de Activos Elegibles de las cuentas en garantia, conformado por las
transferencias ejecutadas de activos realizadas desde las respectivas subcuentas
comitentes.

Sélo podran retirar activos que excedan el requerimiento vigente.

6.3 Calculo de margenes y reposiciones

El calculo de margenes estara basado en riesgo de portafolio, a nivel de Nodo de
Riesgo.

El componente de riesgo del portafolio se determina mediante la utilizacion de
un modelo de Value at Risk (VaR), el cual considera series historicas de precios de
los activos elegibles y la aplicacion de multiples escenarios de estrés. Dichos
escenarios permiten capturar posibles movimientos adversos de mercado,
incluyendo situaciones de volatilidad extrema.

Este modelo se aplica sobre la totalidad de las posiciones abiertas y pendientes
de liguidacion de cada Agente Miembro, considerando su exposicion de manera
consolidada.

Como resultado, se obtiene una valorizacion de la pérdida potencial maxima
teniendo en cuenta tanto condiciones normales como de estrés, la cual
constituye el requerimiento de garantias a integrar, bajo las siguientes
definiciones:

a) Garantias iniciales: surgen del calculo del riesgo de portafolio estimado a
través del modelo VaR, representando la cobertura necesaria frente a
potenciales pérdidas.

b) Garantias de reposicion (variacion). se determinan en funcidén de las
variaciones en el valor del portafolio y de los cambios en la exposicion del
Agente, reflejando ganancias y pérdidas diarias.
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c) Frecuencia de calculo: los requerimientos de margenes son recalculados
con frecuencia diaria, pudiendo contemplarse instancias intradiarias en
funcion de las condiciones de mercado y la evolucion del riesgo.

6.4 Activos Elegibles

Los activos elegibles como garantia seran aquellos definidos por BYMA e
informados a través de Comunicados, considerando a tales fines, criterios
objetivos tales como el volumen operado, la liquidez del instrumento, los plazos
de desarme, la volatilidad, las condiciones del emisor, asi como cualquier otra
variable de mercado que se estime pertinente en funcién de las caracteristicas
del activo y del contexto vigente (“Activos Elegibles)”.

7. Tipos de Riesgo

BYMA contempla distintos tipos de riesgos, cuya determinacion impacta
directamente en el calculo de los requerimientos de garantias. Dichos riesgos se
calculan conforme metodologias objetivas y estandarizadas, basadas en la
naturaleza econdmica de cada operacion, en criterios de estrés y valuacion
definidos por BYMA.

Se detallan a continuacién las metodologias y criterios aplicables a cada una de
las operaciones:

7.1 - Compra y Venta de Activos de Contado

Para las operaciones de compra y venta de activos de Contado, el sistema
contempla dos componentes de riesgo:

Riesgo de liquidacién: determinado como la cantidad negociada multiplicada
por la diferencia entre el precio pactadoy el precio de mercado. Este componente
captura la exposicidn ante variaciones de precios hasta la liguidacion de la
operacion.

Riesgo de portafolio: representa el margen inicial requerido para cubrir el riesgo
potencial futuro de las posiciones. Se calcula mediante la aplicacion de un
modelo de VaR con un nivel de confianza definido por BYMA, adicionando el valor
de la prima cuando corresponda.

7.2 - Operaciones a Plazo

BYMA determinara los criterios a utilizar para el seguimiento de las garantias a
integrar, reponer o devolver por los Agentes Miembros, de acuerdo a los
principios, condiciones y umbrales que se especifiquen y difundan a través de
Comunicado, teniendo como base las siguientes consideraciones:
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(i) en el caso de pérdida que supere el monto de garantias integradas:
BYMA requerird una reposicion de garantias

(i) en el caso de que el riesgo de la posicidon sea menor a las garantias
integradas: BYMA habilitara el retiro de garantias hasta el limite de la posiciéon de
riesgo.

BYMA podra requerir diferentes tipos de activos como garantias conforme el
punto 6.4 Activos Elegibles, incluyendo prendas sobre los mismos, como asi
también el derecho de solicitar en todo momento el cambio de activos
entregados en garantia e inclusive requerir al Agente Miembro o ejecutar, por si,
el cierre total o parcial de las operaciones.

Aplican las previsiones contenidas en la Circular Nro.3572 “Operaciones de Plazo
— Asignacion de volumenes a Agentes”.

7.3 - Cauciones
Tomadora:

Determinado el monto futuro total a pagar, se aplicara el requerimiento de
garantia de acuerdo a lo siguiente:

7.3.1 Valores negociables, cupos operativos y aforos aplicables.

Los valores negociables/Especies y la asignacion de montos operativos para cada
Agente Miembro son los correspondientes a los segmentos establecidos en la
Circular N°3572 “Operaciones de Plazo. Asignacion de Volumenes a Agentes” y
sus modificatorias.

Los aforos correspondientes se encuentran detallados en los anexos de la
normativa mencionada en el parrafo precedente.

7.3.2 Reposicion de Margenes.

El Agente Tomador de fondos debera reponer margen de garantia a partir del dia
siguiente al de concertacion de la operacion cuando el valor de cotizacion diario,
aforado con el porcentaje establecido para el tipo de valor negociable, sea inferior
al valor de futuro concertado.

La reposicion de margenes se efectuara en pesos, moneda extranjera, valores
negociables de renta fija emitidos en dicha moneda, aforados tal como lo indica
la normativa vigente, y activos elegibles que habilite esta Entidad.

Colocadora:

El monto futuro se considerara como valor a favor a los efectos del calculo total
de requerimientos de garantias por comitente.



%
ll I‘\\ Bolsas y Mercados
Argentinos
Mercado Registrado bajo el N' 639 de CNV

El neteo entre posiciones tomadoras y colocadoras de un mismo comitente
requerira coincidencia de vencimiento y moneda.

Aplica para la operatoria lo dispuesto en la Circular Nro. 3310 “Caucion con Valores
Negociables” y Circular Nro.3567 “ Caucion en ddlares - Asignacion de
Volumenes a Agentes Miembros”.

7.4 - Préstamos de Valores

Tomador: Determinado el monto futuro total a pagar, se aplicara el requerimiento
de garantia de acuerdo a lo siguiente:

7.4.1 Margen de Garantia.

Durante la vigencia del préstamo, el tomador debera constituir un margen de
garantia determinado por especie negociada sobre el valor del préstamo que se
encuentra detallada en el Anexo de la Circular Nro. 3574, calculado diariamente
como la cantidad de valores negociables recibidos en préstamo multiplicado por
el Jdltimo precio de cierre, debiendo los Agentes cumplimentar los
requerimientos de garantias por todas las posiciones vigentes.

El margen de garantia debera ingresarse el mismo dia de liquidacion de la
operacion.

El margen de garantia debera ser constituido en moneda o en titulos publicos y
privados aforados segun lo establecido para cada uno de ellos en la tabla prevista
en la Circular Nro. 3572 “Operaciones de Plazo — Asignacion de Volumenes a
Agentes”.

7.4.2 Reposicion de Garantia.

La reposicion tendra lugar a partir del dia habil siguiente de constitucion del
margen de garantia y cuando se registren oscilaciones en el precio de contado
normal del valor negociable entregado. La reposicion debera efectuarse en pesos,
dolares o en alguno de los valores negociables autorizados.

Aplica para |la operatoria lo dispuesto en la la Circular Nro. 3574 “Operaciones de
Préstamo de Valores”.

Colocador: el monto futuro se considera como valor a favor en el calculo del riesgo
a determinar por comitente.

El neteo entre posiciones tomadoras y colocadoras de un mismo comitente
requerira coincidencia de vencimiento y moneda.

7.5 - Opciones

En el caso de las opciones, el riesgo se determina considerando escenarios de
estrés sobre el activo subyacente.



%
ll I‘\\ Bolsas y Mercados
Argentinos
Mercado Registrado bajo el N' 639 de CNV

Los valores negociables/Especies admitidos como garantia para esta operatoria
y el cupo por especie son los que se detallan en la Circular Nro. 3572 “Operaciones
de Plazo - Asignacion de Volumenes a Agentes” (o la que en un futuro la
modifique conforme publicacion en el sitio web institucional).

Para las posiciones de titular o lanzador de opciones de compra y venta, el
sistema aplica un calculo de Valor en Riesgo (VaR) con un nivel de confianza
definido por BYMA, adicionando el valor de la prima correspondiente.

La posicion es el saldo resultante, en valor nominal, de una o mas opciones sobre
la misma serie, realizadas para un comitente en un mismo Agente Miembro.
Segun su saldo, la posicion sera de lanzador o de titular.

Un cierre de posicion se produce cuando el lanzador o el titular de opciones
realiza la operacion inversa sobre una serie, extinguiendo su posicion total o
parcial, en el mismo Agente Miembro.

Un comitente de un Agente Miembro serd poseedor de posiciones opuestas,
cuando éstas acrediten las siguientes condiciones:

Opciones del mismo tipo (compra o venta) y de naturaleza inversa (titular,
lanzador) sobre un mismo activo subyacente.

Idénticas cantidades de lotes lanzados y titulares en diferentes series.

Fecha de vencimiento de la posicion titular igual o mayor a la fecha de
vencimiento de la posicion lanzadora.

BYMA requerird las garantias aplicables conforme el régimen previsto en la
presente. A su criterio podré requerir garantias intradiarias, y/o suspender la
operatoria en el caso que la cotizacion del activo subyacente se encuentre
suspendida o si existieran circunstancias que a criterio de BYMA afecten el
normal desenvolvimiento de la misma incluyendo a las suspensiones de valores
negociables, como asi también de requerir al Agente Miembro o ejecutar por si
el cierre total o parcial de las posiciones.

Aplica para la operatoria lo dispuesto en la Circular Nro. 3588 “Negociacion de
Contratos de Opciones”.

7.6 - Futuros
En las operaciones de futuros, el sistema distingue entre:

e Margenes iniciales: calculados mediante el estrés del activo subyacente
aplicando un VaR con el nivel de confianza definido por BYMA.

¢ Mark to market: calculado diariamente como la diferencia entre el precio
negociado y el precio de ajuste, impactando en el requerimiento de
garantias.
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7.6.1 Cupos

Las pautas para la determinacion del monto maximo a utilizar por Agente en
operaciones a plazo en BYMA seran establecidos mediante el respectivo
Comunicado- Ref. Operaciones a Plazo — Asignacion de Volumenes.”

El consumo del cupo asignado surgira del siguiente calculo:

Por registro informado por comitente se obtendra una posicion comprada o
vendida por activo subyacente y por vencimiento en cantidades de contratos.

En base a la determinacion precedente, se sumaran las posiciones compradas y
se obtendra el total de posicion comprada del agente por activo subyacente y
vencimiento. De igual forma se sumaran las posiciones vendidas y se obtendra el
total de posicion vendida del agente por activo subyacente y vencimiento.

El consumo por activo subyacente y vencimiento serd el saldo neto de ambas
posiciones (comprada o vendida). Se sumara en términos absolutos el consumo
neto para cada vencimiento para asi obtener el consumo por activo subyacente.

Se sumaran en términos absolutos los consumos por cada activo subyacente,
calculados anteriormente, para obtener el cupo utilizado por Agente.

7.6.2 Margen de garantia.

Tanto el comprador como el vendedor, deberan constituir un margen de garantia
inicial, de acuerdo a los activos subyacentes habilitados, debiendo los Agentes
cumplimentar los requerimientos de garantias por todas las posiciones vigentes.

Las garantias son aplicables por numero de registro de comitente informado
sobre la cantidad de posiciones compradoras y/o vendedoras para cada
vencimiento.

El margen de garantia inicial debera ser constituido en moneda o en valores
negociables aforados segun lo establecido en la tabla prevista en la Circular Nro.
3572 “Operaciones de Plazo Asignacion de Volumenes a Agentes”. BYMA
informara los valores negociables admitidos a ser entregados en garantia.

7.6.3 Reduccion de garantia

a) En el caso que la posicion neta entre diferentes vencimientos de un mismo
comitente y un mismo activo subyacente sea cero, se solicitara la garantia de la
posicion de mayor plazo.

b) En el caso que la posicion neta entre diferentes vencimientos de un
mismo numero de registro de comitente y un mismo activo subyacente sea
distinta de cero, se solicitara la garantia de la posicién de mayor plazo aplicando,
en primer lugar, el agrupamiento de las posiciones de menor plazo. Sobre el saldo
excedente, no sujeto a reduccidon de garantia, se solicitara el margen inicial de
dicha posicion.
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7.6.4 Reposicion de margen de garantia

La reposicion del margen de garantia tendra lugar a partir del dia habil siguiente
de concertacion de la operacion antes del inicio de la sesién de negociacion y
cuando se registren oscilaciones en el precio de contado normal del valor
negociable entregado para integrar el Margen de Garantia.

Aplica para la operatoria lo dispuesto en la Circular Nro. 3579 “Negociacion de
Contratos de Futuros”.

8. Manual para Agentes

Las herramientas y funcionalidades operacionales para el cumplimiento de los
términos de la presente se encontraran disponibles en el Manual para Agentes
Byma Clearing, el cual BYMA difundira a través de un Comunicado.

9. Vigencia
La presente circular tendra vigencia a partir del dia 24 de abril de 2026.

Cualguier modificacion al respecto sera oportunamente informada por BYMA a
través de los habituales canales de comunicacion, previa aprobacién de la
Comision Nacional de Valores.

Sin otro particular, saludo a Uds. atentamente.

Maria José Del Boca
Chief Product & Client



