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3.5.1.

Las entidades sometidas a la inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera
de Colombia (SFCj enadetanteentidadesvigitadas;) deben dar cumplimiento a las instrucciones
gue se imparten en el presente Capitulo en relacion con las operaciones con instrumentos
financieros derivados y con productos estructurados que les esté permitido realizar, de
conformidad con lo establecido en el Decreto 2555 de 2010 y en sus respectivos
regimenes normativos.

3.5.2.

Lo anterior sin perjuicio del cumplimiento de las normas y procedimientos del régimen
cambiario establecido por la Junta Directiva del Banco de la Republica, cuando a ello
haya lugar. Adicionalmente, teniendo en cuenta que el Banco de la Republica esta sujeto
a su régimen legal propio, el presente Capitulo no aplica a las operaciones con
instrumentos financieros derivados y con productos estructurados realizadas por dicha
autoridad.

FINALIDADES DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS

Los instrumentos financieros derivados pueden negociarse con alguna de las siguientes
finalidades:

b-a. ++-Cobertura de riesgos:
&b. +.2-Negociacidn, con el propdsito de obtener ganancias;o

e-c. +3-Arbitraje en los mercados:

2-DEFINICIONES

3.5.4.

Para efectos del presente Capltulo son apllcables Ias def|n|C|ones contenidas en los
marcos técnicos contabtesexpe - et reh e i b ik e e A b e
detateyt3t4de2009n0rmativos de |nformaC|on flnanC|era asi como Ias S|gwentes

2.+-Arbitraje

3.5.5.
Es una estrategia que combina compras y ventas de instrumentos financieros buscando
generar utilidad a ceret0y costo, sin asumir riesgos de mercado.

2.2-.Cartas de confirmacion

3.5.6.

Son documentos privados, contentivos de las condiciones particulares de cada
instrumento financiero derivado, las cuales han sido previamente convenidas entre las
partes. Dichos documentos deben ser archivados en cualquier medio verificable y estar
a disposicion de la SFC en todo momento.
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2.3-Compensacion y liquidacion de operaciones con instrumentos financieros
derivados y con productos estructurados a través de camaras de riesgo central
de contraparte

3.5.7.

Corresponde al proceso por medio del cual se establecen las obligaciones generadas por
la negociacion de operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos
estructurados, y se efectia el cumplimiento definitivo de las mismas, mediante la
entrega de efectivo y/o de los respectivos subyacentes de dichos instrumentos
financieros, segun corresponda, a través de una camara de riesgo central de contraparte
local autorizada por la SFC, o extranjera reconocida como equivalente por la SFC (CRCC).

3.5.8.

Las operaciones que se compensen Yy liquiden por conducto de una CRCC estan sujetas
a las reglas previstas para el efecto en la Ley 964 de 2005 y en el Decreto 2555 de 2010,
asi como a lo dispuesto en el reglamento de funcionamiento de la respectiva camara.

2.4-Contabilidad de cobertura

3.5.9.

Sin perjuicio de las reglas de contabilidad de cobertura de los marcos técnicos aplicables,
y Unicamente para los fines del presente capitulo, la contabilidad de cobertura esta
conformada por las operaciones con instrumentos financieros derivados con fines de
cobertura y las partidas objeto de cobertura, siempre que cumplan los requisitos exigidos
emetnumerat6-detpresenteCapitutoentre 10os parrafos 3.5.94. y 3.5.105.

2.5-Contrato marco

3.5.10.

Es un acuerdo celebrado por escrito entre dos (2) o mas partes, necesario para la
negociacion de operaciones con instrumentos financieros derivados en el mercado OTC
0 no estandarizados. Este_ tipo de contratos puede constar en cualquier medio verificable,
y esta conformado por el texto del contrato, suplementos, las cartas de confirmacion de
las operaciones realizadas, y los acuerdos de intercambio de garantias en el evento en
gue estos Ultimos se suscriban. En dicho contrato se consagran las obligaciones
generales de cada contraparte y, como minimo, los aspectos consignados en el anexo 2
del presente capitulo, el Decreto 2555 de 2010 y las normas propias de cada entidad
vigilada.

Para efectos de la interpretacion del presente capitulo, las referencias al contrato marco,
a excepcion de los contenidos minimos establecidos en el anexo 2, son aplicables a los
documentos estandarizados equivalentes de acuerdo con lo establecido en el numerat3-tet

presente-Capitateparrafo 3.5.35.

3.5.12.

No es necesario celebrar el contrato marco previsto en el presente capitulo cuando la
contraparte de la entidad vigilada sea el Banco de la Republica o una camara de riesgo
central de contraparte, cuando se trate de productos estructurados o cuando se negocien
operaciones con instrumentos financieros derivados estandarizados,
independientemente de si son o no compensados y liquidados en una CRCC. Por
consiguiente, en ninguno de los anteriores eventos aplican los tratamientos especiales
establecidos en el presente capitulo para las situaciones regidas por las clausulas del
contrato marco.

3.5.13.
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En todo caso, cuando se trate de operaciones con instrumentos financieros derivados
que se compensen Yy liquiden en una CRCC, los derechos y obligaciones de las partes se
sujetan a las condiciones establecidas en el reglamento de funcionamiento de dicha
camara.

2.6.Derivado de crédito

3.5.14.

Es un instrumento financiero que permite a una parte transferir a otra el riesgo de crédito
de uno o varios activos a los que se esta o no expuesto, sin vender o negociar dichos
activos. El riesgo de crédito transferido o mitigado esta determinado por los eventos de
crédito recogidos en el contrato contentivo de la operacion. Se consideran derivados de
crédito las permutas de incumplimiento «(credit default swaps’swaps), los <total return
swaps:swaps con rendimientos dependientes de un riesgo crediticio de un tercero, las
opciones y los ‘forward’ sobre el ‘spreas’spread de crédito, los contratos de primer
incumplimiento ¢(first to detaumtedefault), los contratos de segundo incumplimiento
t(second to aefauiedefault), entre otros.

2.7.Exposiciéon potencial futura

3.5.15.

Corresponde a la pérdida que podria tener una entidad vigilada en un instrumento
financiero derivado por un eventual incumplimiento de su contraparte, bajo el supuesto
de que el valor razonable evolucione favorablemente para la entidad vigilada y sea
positivo en la fecha de vencimiento del respectivo instrumento.

3.5.16.

Cuando se haya pactado con una determinada contraparte la posibilidad de compensar
posiciones en instrumentos financieros derivados, la exposicion potencial futura de dicho
portafolio corresponde al valor absoluto de la sumatoria de las exposiciones potenciales
futuras de cada uno de los instrumentos financieros derivados que lo componen,
teniendo en cuenta para ello que las exposiciones de los instrumentos comprados y las
exposiciones de los instrumentos vendidos son de signo contrario- (ver anexo 3_del
presente capitulo).

2.s-Factor de crédito

3.5.17.

Es la exposicion al riesgo de crédito que tiene una contraparte de un instrumento
financiero derivado por cada unidad monetaria de nominal pactado, asociada a un posible
comportamiento favorable del valor razonable de dicho instrumento durante el tiempo
remanente del mismo. En la practica,_este factor corresponde a un porcentaje que refleja
el incremento maximo probable en el valor razonable de un instrumento financiero
derivado, como consecuencia de variaciones en el valor del subyacente del contrato, en
el plazo que resta para el vencimiento o el plazo del mitigante del derivado- (ver anexo
3_del presente capitulo).

2.9-Garantias

3.5.18.

Para efectos de las operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos

estructurados las partes contratantes pueden pactar y constituir garantias tascuatesdeben
' fei . Para efectos de su cdmputo
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en el calculo de la exposicion crediticia, las garantias deben cumplir los requisitos
previstos entre los parrafos 3.5.A3.12. y 3.5.A3.15. de la CBRAPIF.

2.9.4+-3.5.19.

Las garantias para margen inicial tienen como finalidad mitigar los riesgos asociados a
la exposicion potencial futura resultante de cambios en el valor razonable del
instrumento durante el tiempo necesario para cerrar y reemplazar la posicidon en un
evento de incumplimiento o terminacion de la contraparte. Este margen es
intercambiado a mas tardar al inicio de la operacion.

2.9.2.3.5.20.

Las garantias para margen variable tienen como finalidad mitigar los riesgos asociados
a la exposicion crediticia ya generada por la variacion del valor razonable del
instrumento. El monto del margen variable debe reflejar la exposicion actual de un
instrumento y depende del valor razonable de este.

2.10-Instrumento financiero derivado

3.5.21.

Es una operacién cuya principal caracteristica consiste en que su valor razonable
depende de uno o mas subyacentes y su cumplimiento o liquidacion se realiza en un
momento posterior. Dicha liquidacidn puede ser en efectivo, en instrumentos financieros
o en productos o bienes transables, segin se establezca en el contrato o en el
correspondiente reglamento del sistema de negociacion de valores, del sistema de
registro de operaciones sobre valores o del sistema de compensacion y liquidacion de
valores.

3.5.22.

Un instrumento financiero derivado permite la administracion o asuncion de uno o mas
riesgos asociados a los subyacentes y cumple cualquiera de las des(2) condiciones
siguientes:

b-a. 2+0+-No requerir una inversion neta inicial; o

e&b. 2402-Requerir una inversion neta inicial inferior a la que se necesitaria para adquirir
instrumentos que provean el mismo pago esperado, como respuesta a cambios en
los factores de mercado.

3.5.23.
Los instrumentos financieros derivados que reunan los requisitos previstos en los
paragrafos 3 y 4 del artarticulo 2 de la Ley 964 de 2005 tienen la calidad de valor.

2.+1-Instrumento financiero derivado con fines de cobertura

3.5.24.

Es aquél que se negocia con el fin de cubrir una posicién primaria de eventuales pérdidas
ocasionadas por movimientos adversos de los factores de mercado o de crédito que
afecten dicho activo, pasivo o contingencia. Con la negociacion de este tipo de
instrumentos se busca limitar o controlar alguno o varios de los riesgos financieros
generados por la partida primaria objeto de cobertura.

2.42. Instrumento financiero derivado con fines de negociacion o inversion
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3.5.25.

Es aquél que no se enmarca dentro de la definicidon de instrumento financiero derivado
con fines de cobertura, ni satisface todas las condiciones que se establecen enetnumerats
det-presente-Capituto-entre |los parrafos 3.5.94. y 3.5.105. Se trata de instrumentos cuyo
proposito es obtener ganancias por los eventuales movimientos del mercado.

2.13.Llamado a Margen

3.5.26.

Para efectos del presente capitulo, especificamente para la suscripcion de contratos
marco que regulen de manera general la negociacién de operaciones con instrumentos
financieros derivados;eneteventoen qUetasmismas Se realicen en el mercado OTC o no sean
estandarizadas, se compensen y liquiden por fuera de una CRCC y se haya pactado el
intercambio de garantias, se entiende como llamado a margen la notificaciéon a través
de la cual una parte exige a la otra la entrega, pago, constitucién, o intercambio de
garantias segln las condiciones estipuladas portaspartesen el acuerdo de intercambio de
garantias.

2.44-0TC o0 mercado mostrador

3.5.27.

El mercado mostrador u «Over the Counter> (OTC_por sus siglas en inglés) corresponde
a las operaciones con instrumentos financieros derivados o con productos estructurados
que se transen por fuera de bolsas, de sistemas de negociacidon de valores o de sistemas
de negociacion de divisas.

2.45-Prima

3.5.28.

Es la suma de dinero que paga el comprador de una opcién al emisor o vendedor de la
misma.

2.16-.Producto estructurado

3.5.29.

Estd compuesto por uno o mas instrumentos financieros no derivados y uno o mas
instrumentos financieros derivados, los cuales pueden ser transferibles por separado o
no y tener contrapartes diferentes o no, por cada uno de los instrumentos financieros
que lo componen.

2.47-Subyacente

3.5.30.

Un subyacente de un instrumento financiero derivado es una variable directamente
observable tal como un activo, un precio o valor, una tasa de cambio, una tasa de interés
o un indice, que, junto con el monto nominal y las condiciones de pago, sirven de base
para la estructuracion y liguidacién de un instrumento financiero derivado.
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3.5.31.

El subyacente en el caso de los derivados de crédito es el riesgo crediticio de un activo
o grupo de activos de referencia, el cual es medido por la ocurrencia de uno o varios
eventos crediticios, siendo los mas frecuentes los incumplimientos de pago de intereses
y/o capital, las reestructuraciones unilaterales de deuda, etrepudicsla moratoria de deuda,
el empeoramiento de las calificaciones crediticias y los aumentos del ‘spreactspread o
margen de interés de un instrumento de deuda negociado por encima de un nivel
prefijado.

21s-Suplemento

3.5.32.

Es un documento que se suscribe entre las partes de un contrato marco, con el fin de
complementar o modificar sus clausulas. Cuando el suplemento modifique el contrato
marco, se considera un otrosi y, por ende, los cambios deben ser expresados con
claridad, haciendo referencia a las clausulas contractuales objeto de modificacion.

2:19-Valor razonable de un instrumento financiero derivado o de un producto
estructurado

3.5.33.

Es el precio que se recibe por vender un activo o que se paga por transferir un pasivo
en una transaccion ordenada entre participantes del mercado en la fecha de la medicidn-
pichas, calculado de acuerdo con los criterios establecidos en los marcos técnicos
normativos de informacion financiera y de aseguramiento. Estas condiciones deben ser
recogidas, segun corresponda, por la informaciéon para medicién o valoraciéon o por los
precios de valoracion que suministran los proveedores de precios para valoracion
autorizados por la SFC (en adelante proveedores de precios), atendiendo lo sefialado en
etnumerat7-2 detpresente-Capitutoentre los parrafos 3.5.116. y 3.5.148.

Las entidades vigiladas que negocien instrumentos financieros derivados u ofrezcan
productos estructurados como una de sus lineas de negocio, deben cumplir
estrictamente con lo establecido en el capitulo x«l de la circutar BasicaContabtey Financiera;
denominado—“Regtas—retativas—at—sistemaparte 1 de la CBRAPIF, en lo relacionado con la

administracién de riesgo de mercado, asi como con los requerimientos que se sefialan
a continuacion:

3.+-5.35.

Cuando se trate de operaciones con instrumentos financieros derivados negociados en
el OTC o no estandarizados, las entidades vigiladas deben elaborar y suscribir con la
respectiva contraparte: (i) un contrato marco que regule de manera general tales
operaciones, el cual debe contener los estdndares minimos sefalados en el anexo 2 del
presente capitulo, o (ii) contratos marco ISDA u otros contratos_marco estandarizados
equivalentes establecidos por entidades u organizaciones reconocidas en la industria de
derivados.
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3.2-5.36.

Las operaciones con instrumentos financieros derivados negociados en el OTC o no
estandarizados deben ser confirmadas mediante cartas de confirmacidon, a mas tardar
dentro de los tres(3) dias habiles inmediatamente siguientes al dia de la celebracién de la
operacion.

3.5.37.

Las entidades vigiladas deben establecer politicas internas para gestionar aquellas
operaciones no confirmadas, asi como aquéllas no informadas por los operadores en ese
mismo plazo, y proceder a confirmarlas y/o registrarlas una vez aclaradas y generar
acciones correctivas. Estas politicas deben contar con criterios para definir aquellas
operaciones no confirmadas que en funcion de su contraparte, materialidad o
reincidencia deben investigarse inmediatamente al interior de la entidad vigilada por el
comité de riesgos o quien haga sus veces.

3.5.38.

Igualmente, la politica debe contar con las medidas necesarias para evitar la reincidencia
de este tipo de irregularidades, incluso la no celebracion de nuevas operaciones con
instrumentos financieros derivados con una determinada contraparte, cuando la misma
no haya confirmado debida y oportunamente alguna operacién de forma previa, con
independencia de si ésta se cumplié o no. En todo caso, en aquellos eventos en que la
confirmacién de la operacion haya sido objetada por alguna de las partes y exista prueba
verificable de ello, el término de los tes¢3) dias habiles anteriormente mencionado se
extiende en untly dia habil adicional.

3.5.39.

Sin perjuicio de lo anterior, cuando una CRCC se interponga como contraparte de un
instrumento financiero derivado en un término igual o inferior a wes(3) dias habiles
siguientes a la celebracidn de la operacidn, no es necesaria la presentacion de cartas de
confirmaciéon, dado que a partir de ese momento dicho instrumento se rige segun lo
dispuesto en el reglamento de la respectiva cdamara:.

3.3:5.40.

De acuerdo con lo previsto en el capitulo 1 de la parte 1 de la CBRAPIF, la alta gerencia
debe implementar un programa de capacitacion y actualizacion dirigido a los operadores,
al personal de apoyo, a las areas de seguimiento de riesgos y_de cumplimiento vy, en
general, a todo el personal involucrado en la administracion y control de las operaciones
con instrumentos financieros derivados y/o con productos estructurados, con la
frecuencia que se considere necesaria:.

3.4-5.41.

Las entidades vigiladas deben tener sistemas de informacién y herramientas
tecnoldgicas que permitan el procesamiento de las operaciones con instrumentos
financieros derivados y con productos estructurados, con su respectiva y adecuada
medicién diaria. Igualmente, las entidades vigiladas deben estar en capacidad de realizar
controles de riesgos en cualquier momento, mediante la observancia de limites_y
sublimites, con prontitud y eficacia, lo cual sera verificado por la SFC cuando lo estime
oportuno:.

3.5.42.

Las entidades vigiladas deben establecer procedimientos que aseguren oportunamente
que todas las operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos
estructurados se encuentren autorizadas, tanto por su régimen legal aplicable como por
sus normas internas, y se hallen debidamente documentadas, confirmadas vy
registradas:.

3.6-5.43.
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Los sistemas de procesamiento de datos, de administracién de riesgos y de medicién de
valor deben tener un adecuado respaldo y control, junto con un plan de contingencia
gue incluya la posibilidad de recuperar informacidon, particularmente en situaciones
imprevistas:.

3.725.44.

Las entidades vigiladas deben tener y poner en practica un manual de operaciones con
instrumentos financieros derivados que contenga, como minimo, los aspectos que se
relacionan en etnumerat4-2-detpresente-Capitutor|0S parrafos 3.5.62. y 3.5.63.

3.8-5.45.
Las politicas y procedimientos relacionados con los productos estructurados que negocie
la entidad deben estar consignados en el manual de inversiones-etamisma:.

3.9-5.46.

Todas las operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos
estructurados que se negocien en el OTC o no sean estandarizadas deben registrarse en
un modulo de registro de instrumentos financieros derivados y productos estructurados
de un sistema de registro de operaciones sebrevatoressque cumpla con las condiciones y
requisitos previstos en el Libro 15 y el Titulo 1 del Libro 35 de la Parte 2 del Decreto
2555 de 2010. Adicionalmente, estas operaciones deben cumplir con las instrucciones
aplicables sefaladas en el Capitulo II del Titulo II de la Parte III de la Circular Basica
Juridica.

3.5.47.

Cuando dichas operaciones sean sobre divisas su registro se debe realizar;adicionatmente;
de acuerdo con las instrucciones que para el efecto establezca el Banco de la Republica
o el Gobierno Nacional en las demas normas aplicables:.

3.16-5.48.

Cuando el régimen legal aplicable a la entidad vigilada le permita ofrecer instrumentos
financieros derivados de crédito o sobre ‘commoditesscommodities y dicha actividad sea una
de sus lineas de negocio, la entidad vigilada debe cumplir adicionalmente los dos+{2)
requisitos siguientes:

b-a. s+e+-Tener una mesa de derivados especializada en la negociacion de instrumentos
financieros derivados;tacuatdebe contar atiguatqueetérea_(front office), asi como areas de
smidetermiddle 'y <back eofficez0ffice_que cuenten con personal experto en esos
instrumentos;inetui s; Y con la infraestructura y el software
necesarios para su adecuado funcionamiento; vy

€&b. s102-Tener politicas de gobierno corporativo especificas para el negocio de
instrumentos financieros derivados:.

3.445.49.

Toda operacion con instrumentos financieros derivados que se negocie en el OTC o no
sea estandarizada y cuyas contrapartes, de comun acuerdo, decidan llevarla a una CRCC
para su compensacion y liquidacion, debe regirse por el contrato marco suscrito entre
las respectivas contrapartes hasta el dia en el que la CRCC acepte interponerse como
contraparte de la operacion.

3.5.50.

Las partes pueden acordar desde el momento de su celebracidn, que una operacion sera
llevada a una CRCC para su compensacion y liquidacion. Estas operaciones se pueden
celebrar por medio de documentos estandarizados establecidos por la respectiva CRCC
0 por entidades u organizaciones reconocidas en la industria de derivados, los cuales
contengan las condiciones minimas necesarias para llevar la operacion a una CRCC para
su compensacion y liquidacion.
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3.5.51.

A partir del dia en el que la CRCC acepte interponerse como contraparte de la operacion,
es aplicable el reglamento de la mismacamara y, por lo tanto, en relacion con tal operacion
deja de regir el contrato marco o documento estandarizado suscrito previamente entre
las contrapartes iniciales del instrumento financiero. AsimismoAsi mismo, la respectiva
CRCC debe asegurar a la SFC el acceso a la informacion de estas operaciones cuando
estatittimatoSe |e requiera;.

3.42-5.52.

Cuando una CRCC haya aceptado interponerse como contraparte de un producto
estructurado o de un instrumento financiero derivado negociado o en el OTC o que no
sea estandarizado, dicha operaciéon debe compensarse y liquidarse por conducto de la
camara hasta el dia de su vencimiento. Es decir, una vez es aceptada por la respectiva
camara debe mantenerse alli hasta su vencimiento o extincién; y

3.43-5.53.
A partir del momento en que una CRCC acepte un producto estructurado para su
compensacion y liquidacién, le es aplicable el reglamento de la misma.

3.5.54.

Es deber y responsabilidad de la junta directiva, de la alta gerencia y de los érganos de
control velar porque, mas alld de los cumplimientos formales de los requisitos minimos
exigidos en el presente numeral, el cumplimiento se produzca en el dmbito de las
practicas cotidianas de la entidad y que exista en ésta un efectivo control interno
independiente. El area de auditoria o control interno de cada entidad vigilada es
responsable de verificar y monitorear el cumplimiento de todos los requisitos aqui
establecidos, como condicion previa para la continuidad en el ofrecimiento de
instrumentos financieros derivados y de productos estructurados.

4+ DISPOSICIONES ESPECIALES EN MATERIA DE GESTION DE RIESGOS

4+-Criterios minimos de administracion de riesgos

3.5.55.

Las entidades vigiladas, tanto oferentes como demandantes de instrumentos financieros
derivados o de productos estructurados, deben contar con practicas adecuadas de
administracion de los riesgos generados por la realizacidon o negociacion de tosmismos-este
tipo de operaciones. En desarrollo de lo anterior, ¢staslas entidades deben tener en cuenta
las caracteristicas de tales instrumentos o productos, su objeto y sus perfiles de riesgo.

3.5.56.

La determinacidon de limites por parte de las entidades vigiladas para las posiciones en
operaciones con instrumentos financieros derivados y con productos estructurados debe
efectuarse no soélo con base en las contingencias de variaciones de sus valores
razonables, sino también teniendo en cuenta los riesgos de contraparte y de
concentracion. Tales limites deben establecerse antes del comienzo de la operativa de
negociaciones y las decisiones sobre los mismos deben estar adecuadamente
documentadas.

3.5.57.

La exposicidon a los diferentes riesgos por operaciones con instrumentos financieros
derivados y con productos estructurados requiere que las entidades vigiladas pongan en
practica técnicas adecuadas de gestion y mitigacion de riesgos, a partir de la
identificacion, medicion, monitoreo y control permanente de los riesgos asociados.
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3.5.58.

Las entidades vigiladas pueden pactar con sus contrapartes el intercambio de garantias
al igual que formas de terminacién anticipada de las operaciones con instrumentos
financieros derivados y la posibilidad, en cualquier momento, de llevar dichas
operaciones a una CRCC para su compensacion y liquidacion cuando éstas hayan sido
negociadas inicialmente en el OTC o sean no estandarizadas. Todo ello, siempre que asi
se contemple en el respectivo contrato marco o en los documentos que establezca para
el efecto el reglamento de la cdmara y/o en los reglamentos de los sistemas de
negociacion de valores o bolsas, segun sea el caso, y no les esté prohibido en su régimen
normativo especial.

3.5.59.

Las entidades vigiladas deben contar con mecanismos que permitan el monitoreo
permanente de los eventos de terminacion e incumplimiento establecidos en el contrato
marco. Adicionalmente, deben establecer politicas y procedimientos para la gestién de
dichos eventos.

3.5.60.

El drea de auditoria o de control interno de cada entidad es responsable de verificar y
monitorear, al menos una vez porsemestrecatendarioal afo y cuando lo considere necesario,
el cumplimiento de todas las disposiciones establecidas enetpresentenumeratentre los parrafos
3.5.55. y 3.5.61.

Las disposiciones; _contenidas entre los parrafos 3.5.55. vy 3.5.61., asi como las demas
medidas especiales en materia de gestion de riesgos que se consideren pertinentes,
deben formar—parte—Ser compatibles con el sistema integral de tos——correspondientes

sistemasadministracion de Administracién—de-Riesgo—{SARs)riesgos de la entidad-vigitada, en los
términos del capitulo 1 de la parte 1 de la CBRAPIF.

4+2-Manual de operaciones con instrumentos financieros derivados_y productos
estructurados

3.5.62.

Las entidades vigiladas que en el transcurso de un afio calendario negocien o vayan a
negociar por lo menos una vez al mes, en promedio, una o varias operaciones con
instrumentos financieros derivados_o productos estructurados, deben elaborar, actualizar
y poner en practica un manual de operaciones con este tipo de instrumentos-irancieros
derivades, €l cual debe ser aprobado por su junta directiva o quien haga sus veces y debe
contener como minimo los aspectos siguientes:

a. Politicas en materia de negociacidon de operacionesconinstrumentos financieros derivados:.
b. Perfil de riesgos:.

c.  423-Procedimientos y requisitos para la realizacién, formalizacién, monitoreo y
cumplimiento de los distintos tipos de instrumentosfinancieros derivades:0peraciones.

d. 42.4-Limites de concentracion de riesgos del portafolio de operaciones-coninstrumentos

e. 42.5-Politicas para determinar los cupos individuales y consolidados para las
operaciones-coninstrumentos financieros derivados; .

f. 426-Técnicas de control o mitigacion de riesgos a utilizar:.
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g.

42.7Metodologias para estimar las pérdidas potenciales bajo los distintos
escenarios, incluyendo pruebas de estrés:.

4+28-El proveedor de precios designado como oficial por la entidad vigilada para
efectos de la valoracién de operaciones con instrumentos financieros derivados o
productos estructurados negociados en el OTC o no estandarizados:.

42.9-Referencia alnumeratespecificodet manual de metodologias de valoracion de su
proveedor de precios donde se encuentran disponibles las fuentes de informacion
y procedimientos de medicién empleados por la entidad vigilada para la valoracion
del respectivo instrumento financiero derivado: o producto estructurado.

4.2.10-Politicas respecto de las garantias y otros mitigantes de crédito. Estas politicas
deben incluir los criterios aplicables para la determinacidon y/o negociacién de los
contenidos del acuerdo de intercambio de garantias_en los términos del presente
Capitulo, asi como el area responsable de la gestidon y monitoreo continuo de estas;.

4.2.41-Notas técnicas, procedimientos y fuentes de informacién y de estimacion;segin
corresponda; de los parametros utilizados por la entidad vigilada para medir vy
gestionar el riesgo de crédito tanto de sus contrapartes—, es decir, el Credit
Valuation adjustmenvAdjustment (CVAy), como el riesgo de crédito propio, esto es, el
‘Debit Valuation Adjustment’ (DVAy:).

42-12-Metodologia de medicion interna del CVA y del DVA cuando el proveedor de
precios no cuente con una metodologia para evaluar diariamente dichos ajustes;ta
cuat. Esta metodologia puede ser modificada maximo una vez por ano después de
haber cumplido un afo de su aplicacién inicial o de la Ultima modificacion realizada.
Para estos efectos, todo ajuste a dicha metodologia debe ser informado a la SFC,
en un término que no supere «1 mes desde su implementacion. Esta metodologia
puede ser objetada en cualquier momento por la SFC:y.

4:2:43-Politicas para celebrar operaciones con instrumentos financieros derivados
negociados en el OTC con los documentos estandarizados equivalentes de los que
trata el subnumeratparrafo 3.45.35. y/o para utilizar un mecanismo de documentacién
similar al «Long Form Confirmation>, de acuerdo acon las condiciones establecidas
en el anexo 2.

4.2:44-Politicas internas para la gestion y reporte de las operaciones no confirmadas
referidas en el subnumeratparrafo 3.2 deesteCapituto;y5.36.

4215-Los demas aspectos relevantes que, a juicio de la entidad vigilada, se
requieran para la negociacion de operaciones con estos instrumentos.

3.5.63.
En todo caso, si alguno de 10s subnumerates-antesmencionadosliterales del parrafo 3.5.62. se

encuentra claramente contenido en algun sarSIAR de la entidad vigilada, no es
obligatoria su inclusién en el manual de operaciones con instrumentos financieros
derivados, pero si la remision enetmismeo-al saraparte o numeral especifico_del SIAR en el
que se encuentre contenido.
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3.5.64.

Cuando se vayan a transar instrumentos financieros derivados 0-a—ofrecer productos
estructurados, las entidades vigiladas deben proveer informacion clara y suficiente a sus
contrapartes o clientes, en particular si éstos son clientes inversionistas de conformidad
con lo previsto en el libro 2 de |la parte 7 del Decreto 2555 de 2010. Dicha informacién
puede incluir ejemplos sobre las implicaciones y los perfiles de riesgo/rendimiento de los
instrumentos y productos que negocien, asi como de los riesgos de pérdidas potenciales
en los cuales pueden incurrir en caso de presentarse determinados eventos o situaciones
en el mercado.

o-anteriorconretproposito-depermitiruna-adecuadatoma-dedecisionesportascontrapartes-octientes: 3565

Dicha divulgacion puede efectuarse mediante distintas modalidades, tales como
capacitaciones, cartillas, informacion en Internet, entre otras, a discrecién de la entidad
vigilada.

5-TIPOS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y DE PRODUCTOS
ESTRUCTURADOS

3.5.66.

De acuerdo con el nivel de complejidad de los instrumentos financieros derivados, éstos
pueden ser clasificados en dost2) categorias: instrumentos financieros derivados basicos
¢(plain venita’vanilla) e instrumentos financieros derivados exoticos: (exotic instruments).

En ningln caso, este capituloserefiereo aplica a las llamadas opciones reales o flexibilidad,

en las que el activo subyacente corresponde a un activo real o a un proyecto de inversion.
tguatmente;

3.5.68.

Para los efectos del presente capitulo no se consideran como instrumentos financieros
derivados o productos estructurados los titulos TIPS y demas titulos emitidos en procesos
de titularizacién, al igual que todos aquéllos que estén definidos como valor en los
términos de la Ley 964 de 2005 y que incorporen opciones simplemente de prepago;no

s.+-Instrumentos financieros derivados basicos «(Plain vanite’vanilla)
e Forward

3.5. 44 Forwara:69.

Un “orwaretforward es un derivado formalizado mediante un contrato entre «es(2) partes,
hecho a la medida de sus necesidades, para comprar/ o vender una cantidad especifica
de un determinado subyacente en una fecha futura, fijando en la fecha de celebracién
las condiciones basicas del instrumento financiero derivado, entre ellas, principatmente-€l
valor, la fecha de entrega del subyacente y la modalidad de entrega. La liquidacion del
instrumento en la fecha de cumplimiento puede producirse por entrega fisica del
subyacente (delivery) o por liquidacion de diferencias; (non delivery), dependiendo del
subyacente y de la modalidad de entrega pactada;pudiendoestattima. La forma de liguidacion
puede ser modificada de comun acuerdo por las partes durante el plazo del instrumento.

3.5.70.

Generalmente, en la fecha de celebracién del contrato no hay flujos de dinero entre las
partes-detmismo. LOS subyacentes de los ‘“erwards’forwards basicos pueden ser: tasas de
cambio, titulos de deuda, titulos participativos o tasas de interés, entre otros.

3.5.71.
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Dentro de esta categoria se incluyen los Foreign Exchange ‘swap'swap (FX ‘swap'swap), los
cuales corresponden a una transaccién que involucra el intercambio de dos monedas
(solamente el monto principal) en dos momentos distintos, con plazos de vencimiento
diferentes. El primer intercambio ¢(short teg?leg) se realiza a una tasa de cambio que se
acuerda en el momento del contrato, la cual difiere generalmente de la tasa del segundo
intercambio ¢(/ong teg’leg), cuando se venza la operacion. Tanto las operaciones ‘spot -
forward swap'swap como las forward - <forward swap:swap hacen parte de los FX ‘swap:swap.
No se consideran FX ‘swaps’ las operaciones en la cuales ninguna de las dos fechas de
cumplimiento de los intercambios supera tes(3) dias habiles desde la fecha de
negociacion de la operacién.

Aquellos serwaras:forwards que tengan cualquier otro tipo de subyacente no se consideran
en ningun caso como derivados basicos, para los efectos del presente capitulo.

3.5.++473.

Las operaciones forward fxFIX consisten en un acuerdo para comprarz.0 vender en una
fecha futura una cantidad especifica de divisas a una tasa determinable segun
referencias de mercado. Las operacionesdeestetipe €n las cuales la tasa se determina en
una fecha posterior a la fecha de negociacién se consideran operaciones de contado
siempre que la fecha de cumplimiento pactado de las operaciones se encuentre dentro
de los wres(3) dias habiles siguientes a la fecha de formacién del valor o tasa.

3.5.74.

Por el contrario, las operaciones en las cuales |la fecha de cumplimiento de la operacién
es mayor a tres(3) dias habiles desde la fecha de formacién del valor o tasa se consideran
operaciones <erwarctforward y deben cumplir con las disposiciones aplicables a este tipo
de operaciones. La valoracidon, reporte y contabilizacion de estas operaciones se debe
hacer a partir de la fecha de formacion del valor o tasa.

¢ si2-Futuros

3.5.75.

Un futuro es un contrato estandarizado en cuanto a su fecha de cumplimiento,-su
tamafio o valor nominal, las caracteristicas del respectivo subyacente, el lugar vy la
forma de entrega (en especie o en efectivo). Estos contratos se transan y estan
inscritos en bolsas o sistemas de negociacion y se compensan y liquidan en una CRCC..
En virtud deteuat
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destde estos contratos, 2; partes se obligan a comprar-. o vender un subyacente en una
fecha futura (fecha de vencimiento) a un valor establecido en el momento de la
celebracién del contrato.

¢ s5+3-Permutas financieras basicas ¢swaps’(swaps genéricos)

3.5.76.

Un swap'swap es un contrato entre des(2) partes, mediante el cual se establece la
obligacion bilateral de intercambiar una serie de flujos por un periodo de tiempo
determinado, en fechas preestablecidas.

3.5.77.
Se consideran ‘swaps’'swaps basicos los denominados ‘swaps’swaps de tasas de interés «o
Interest Rate Swap (IRSy:), l0s swapss'swaps de monedas «0 Cross Currency Swap> (CCS)
0 una combinacion de estos dost2) tipos. RespectodetoanteriorAl respecto, es necesario precisar
gue las permutas o intercambios de titulos u otros activos no constltuyen instrumentos
ﬂnanmeros derlvados Astrvez, un-swap’sobre cuatquicrotro-subyacente debe serconsiderado como-uninstrumertto

3.5.78.
Un swap sobre cualguier subyacente diferente de tasas de interés o monedas debe ser

considerado como un instrumento financiero derivado exotico (por ejemplo, los swaps
asociados a eventos crediticios).

3.5.79.

En los swaps’swaps de tasas de interés se intercambian flujos calculados sobre un monto
nominal, denominados en una misma moneda, pero referidos a distintas tasas de
interés. Generalmente, en este tipo de contratos una parte recibe flujos con una tasa de
interés fija y la otra recibe flujos con una tasa variable, aunque también se puede dar el
caso de intercambios referidos a flujos con tasas variables distintas. Todo ‘swap'swap que
intercambie flujos en UVR con flujos en pesos colombianos (a tasa fija o variable) se
debe considerar como un ‘swap’ de tasa de interés.

3.5.80.

En los swapsiswaps de divisas, las partes intercambian flujos sobre montos nominales-
nocionates denominados en distintas monedas, los cuales necesariamente estan referidos
a diferentes tasas de interés, fijas o variables.

3.5.81.
En algunos casos, ademas de intercambiar flujos de tasas de interés en distintas divisas
se puede pactar el intercambio de los montos nominales durante la vigencia del contrato.

¢ s514-Opciones europeas estandar de compra o de venta ¢(Call — ruvPut)

3.5.82.

Las opciones europeas estandar son contratos mediante los cuales se establece para el
adquirente de la opcién el derecho, mas no la obllgaC|on de comprar (O[’.'_)CIOI’] call) o
vender (opcion put) el subyacente;seginse na-opeionc ¢ -

un valor determinado, denominado precio de ejercicio, en una fecha futura previamente
establecida, la cual corresponde al dia de vencimiento.

3.5.83.
En los contratos de opciones intervienen las «est2) partes siguientes:
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b-a. s5+44-La parte que compra la opcion; asume una posicion larga en la opcién y, por
consiguiente, le corresponde pagar una prima con el fin de que su contraparte
asuma el riesgo que le esta cediendo. El comprador de una opcion ‘catecall obtiene
el derecho, mas no la obligacién, de comprar (recibir) el subyacente en caso de
gue quiera ejercerla. El comprador de una opcién urput obtiene el derecho, mas
no la obligacidon, de vender (entregar) el subyacente en caso de que desee

ejercerla; y

&b. s5+42-La parte que emite la opcion; asume una posicién corta en la misma vy, por
consiguiente, tiene el derecho a recibir una prima por asumir los riesgos que el
comprador le esta cediendo. El vendedor de una opcidn ‘catecall tiene la obligacién
de vender (entregar) el subyacente en caso de que el comprador de la opcidn la
ejerza. El vendedor de una opcion urput tiene la obligacion de comprar (recibir)
el subyacente cuando el comprador de la opcidn la ejerza.

o 55 Estrategias con instrumentos financieros derivados basicos

3.5.84.

Se consideran estrategias con instrumentos financieros derivados basicos los
instrumentos que combinen, de cualquier manera, los tipos de instrumentos financieros
derivados basicos referidos enentre 10s subnumeratesanteriores;parrafos 3.5.69. y 3.5.83., en
cuyo caso la medicion del valor_razonable corresponde a la suma de las mediciones
individuales de los instrumentos financieros derivados basicos que la componen. Estos LOS
componentes de la estrategia deben especificarse en el numeral 18 del anexo 1 del
presente capitulo.

3.5.85.

Como ejemplo, se pueden mencionar las estrategias denominadas: :Participating ferwarc
‘stracictes’—‘strangtest—‘spread>—butterfty’forward, straddles, strangles, spread, butterfly vy
«condor’condor. Para efectos de la gestidon de riesgos de este tipo de estrategiasestrategia,
debe tenerse en cuenta que la misma se efectia muchas veces sobre la cartera
constituida por los instrumentos financieros derivados que componen la estrategia, y no
necesariamente sobre cada componente considerado en forma individual. En todo caso,
debe entenderse que tasnecesidadeslOos requisitos de informacion, de valoracion y de
contabilizacion son mayores para la administracion de tales estrategias-sonmayoresqueentos
deméscasos.

e Otros instrumentos financieros derivados basicos

3.5.86.

También se consideran instrumentos financieros derivados basicos todos los
instrumentos financieros derivados que se transen en bolsas, sistemas de negociacion
de valores o aquéllos que se compensen y liquiden en sistemas de compensacion y
liquidacion de valores, en Colombia o en el exterior, siempre que tengan un valor
razonable diario publicado, independientemente del tipo de subyacente del instrumento
y de la propia estructura de éste.

3.5.87.

Adicionalmente, en esta categoria se incluyen aquellos instrumentos financieros
derivados OTC o no estandarizados cuyas respectivas contrapartes hayan decidido, en
cualquier momento posterior a su negociacion y antes de su vencimiento, que los mismos
se compensen y liquiden en una CRCC que acepte interponerse como contraparte de
dichas operaciones.
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s2-Instrumentos financieros derivados exoticos

3.5.88.

Son aquellos instrumentos derivados que no se enmarcan en las caracteristicas
establecidas enetsubnumeratentre |0s parrafos 3.5.4detpresenteCapituto69. v 3.5.87. Entre otros,
se incluyen las opciones denominadas americanas, asiaticas, bermuda, y los derivados
de crédito.

3.5.89.

Las entidades vigiladas pueden celebrar derivados de crédito con agentes del exterior
autorizados, de conformidad con los requisitos establecidos por la Junta Directiva del
Banco de la Republica en sula Resolucion Externa 01 de 2018 y las circulares
reglamentarias externas correspondientes.

s3-Productos estructurados

3.5.90.

Un producto estructurado es tedoaquetun contrato hibrido que tiene por lo menos un
derivado implicito. Siempre que el producto estructurado involucre derivados de crédito,
el emisor del producto debe ser una entidad extranjera calificada cemecon grado de
inversién por al menos una sociedad calificadora reconocida internacionalmente. Estos
productos se dividen en las dost2) categorias siguientes:

¢ s53+-Producto estructurado separable

3.5.91.

Se considera que un producto estructurado es separable cuando el producto-estructurado
estd constituido con instrumentos financieros derivados que se integran al componente
no derivado para formar el producto, pero son contractualmente transferibles de manera
independiente y/o tienen una contraparte distinta a la del componente no derivado.

3.5.92.

Si el producto estructurado involucra derivados de crédito y la entidad que obra como
vendedora del mismo no es responsable de su pago, el requisito de calificacién es
exigible al vendedor del componente derivado de crédito de dicho producto, quien, a su
vez, debe ser una entidad extranjera.

e s532-Producto estructurado no separable

3.5.93.

El producto estructurado se considera no separable cuando los componentes derivados
y no derivados del mismo no son contractualmente transferibles de manera
independiente y/o no tienen una contraparte distinta.

6-INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS CON FINES DE COBERTURA

3.5.94.

Los instrumentos financieros derivados que se negocien con fines de cobertura deben
quedar claramente identificados desde el momento mismo de su celebracion y estar
adecuadamente documentados, cumpliendo con los requisitos que se establecen en los
ntrevos-MArcoSs t&CNICOS contabtesexpedidos-portasattoridadesnormativos de nermatizacisninformacion
financiera y regutaciéontéenicaestabtecidasenetart—6-de tateyt3t4des609aseguramiento.
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3.5.95.

Para efectos contables, para que uno o varios instrumentos derivados con fines de
cobertura cumplan funciones de cobertura contable, las entidades vigiladas pueden-optar
pordeben declarar la cobertura contabte-entre uno—o-varieslos respectivos instrumentos
financieros derivados’y UNa partida objeto de cobertura, con el propdsito de eliminar asimetrias
contables y representar el efecto de gestion de riesgos de las partidas cubiertas. tos

3.5.96.
Para efectos de los regimenes de inversién y otros asuntos, los instrumentos financieros

derivados celebrados con la finalidad descrita en parrafo 3.5.24. son considerados
instrumentos financieros derivados con fines de cobertura y son aptos para cubrir
riesgos. Sin embargo, los respectivos instrumentos financieros derivados sélo se podran
considerar como coberturas contables para efectos de la informacién financiera, cuando
sean declarados cobertura y cumplan los requisitos de los marcos técnicos normativos
de informacidn financiera y de aseguramiento.

3.5.97.
Las entidades vigiladas deben revelar en sus estados financieros y en las notas a los
mismos la informacion de los instrumentos financieros derivados de cobertura;atnentos

6+ Tipos de cobertura con instrumentos financieros derivados

3.5.98.

Para efectoefectos de la declaracion como cobertura contable y; de acuerdo con el perfil
de exposicion al riesgo que se desee cubrir, se reconocen los siguientes tes¢3) tipos de
coberturas contables con instrumentos financieros derivados;6-+-4:

a. Cobertura de valor razonable; 642

b. Cobertura de flujos de efectivoys.+3-.

a-c. Cobertura de una inversion neta de un negocio en el extranjero.

62-3.5.99.

En cualquier caso, el reconocimiento, medicion, revelacidén y presentacion de este tipo
de coberturas contables debe cumplir con los requisitos de los marcos técnicos
normativos de informacidn financiera y de aseguramiento.

Partidas primarias susceptibles de contabilidad de coberturas con instrumentos
financieros derivados

3.5.101.

Para efectos de coberturas contables con instrumentos financieros derivados, las
partidas que se designen para ser cubiertas de untes)riesgotsiespecificots}UN0S riesgos
especificos deben cumplir con los requisitos establecidos en los ruevesmarcos técnicos
contabtes-expedidos-portas-attoridadesNOrmativos de nermatizacisninformacion financiera y regutacion
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téenica-estabtecidasenetart6-0€ tatey1314de2009aseguramiento. En todos los casos debe haber
una designacién especifica por parte de la entidad vigilada sobre el tipo de riesgo y las
partidas cubiertas. asimismoAsi Mismo, es necesario que las partidas que se deseen cubrir
estén efectivamente expuestas a riesgos especificamente identificados de variaciones en
el valor razonable, en los flujos de efectivo o en el tipo de cambio, segln el riesgo que
se desee cubrir.

s3-Evaluacion de la eficacia de las coberturas con instrumentos financieros
derivados

3.5.102.

Para evaluar la eficacia de una cobertura con instrumentos financieros derivados yestabtecer
siésta-es-attamente-eficaz-S€ deben cumplir las condiciones estableadas en Ios nteves-Marcos

técnicos contabtesexpedidos portasattoridadesnormativos de nermatizaciony
arsinformacion financiera y de tateyt3t4de2009aseguramiento.

s-4-Documentacion y requisitos para la cobertura con instrumentos financieros
derivados.

3.5.103.

La designaciéon de la relacion de cobertura debe quedar evidenciada por escrito a mas
tardar en la fecha de celebracion o reclasificacion de la operacién de cobertura, en la
cual también se debe fijar su objetivo y estrategia. En consecuencia, la designacion de
la relacion de cobertura no tendra efectos retroactivos.

3.5.104.

Toda la documentacion formal asociada con la designacién de la relacion de cobertura
debe ir como anexo al acta respectiva en la que se adopte la decision por parte de la
junta directiva o de la instancia autorizada para ello en la respectiva entidad vigilada y
debe estar a disposicién de la SFC cuando ésta la requiera.

3.5.105.

En el caso de coberturas de riesgo de crédito denominadas en pesos colombianos, el
subyacente del instrumento financiero derivado con el que dicho riesgo es cubierto debe
ser un instrumento emitido por la misma contraparte que el emisor de la partida cubierta
y debe tener las mismas condiciones que éste (plazo, tasa, colateral, prelacion, etc.). Si
el emisor de la partida cubierta es una contraparte distinta al emisor del subyacente,
pero tiene un riesgo de crédito similar al del emisor en cuanto a la calificacion crediticia
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vigente y a la actividad econdmica, entre otras condiciones, que garantizan que el
comportamiento crediticio es similar, se puede aplicar la contabilidad de cobertura si
puede demostrarse que los eventos de crédito que influyen sobre la partida cubierta
afectan el valor del instrumento financiero derivado.

e

FACTORES DE RIESGO, MEDICION Y RECONOCIMIENTO DE OPERACIONES CON
INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS

7+-Factores para considerar en la gestion de riesgos

3.5.106.

Para la gestién de riesgos de los distintos tipos de instrumentos financieros derivados y
productos estructurados, las entidades vigiladas deben evaluar cada uno de los
siguientes factores, segun apliquen en cada caso.

e 7++-Tasas de interés

Los riesgos por variaciones de las tasas de interés de estos instrumentos y productos.
Para ello, la entidad vigilada debe determinar el efecto en el valor razonable de los
contratos como consecuencia del cambio de un(1) punto basico en las tasas de interés
correspondientes, con base en medidas idéneas de sensibilidad, dependiendo del tipo
especifico de instrumento financiero derivado o producto estructurado.

e 7+2-Tipo de cambio

3.5.108.

Las tasas de cambio de las monedas involucradas en las operaciones con instrumentos
financieros derivados y cenproductos estructurados, tanto en los mercados de contado
como en los mercados a plazo, son factores de riesgo que deben ser considerados por
parte de las entidades vigiladas cuando los instrumentos o productos tengan algun
componente distinto a la moneda local.

e 7+3-Plazo

3.5.109.
El plazo es un factor fundamental en el calculo de la exposicidon potencial futura y, por
ende€n _consecuencia, de la exposicidon crediticia de cualquier instrumento financiero
derivado.

o 7+4Riesgo de crédito

ta%eﬂﬁdades*ﬂgﬂmiasdebeﬁevﬁtw3.5.llo.

El riesgo de crédito de las operaciones con instrumentos financieros derivados y con
productos estructurados, es decir, el riesgo de incumplimiento de las contrapartes y
emisores, segln sea el caso. Tratandose de instrumentos financieros derivados, dicho
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riesgo se expresa en el calculo de la exposicién crediticia, que debe realizarse siguiendo
las pautas establecidas en el anexo 3 del presente capitulo, y en el calculo del ajuste por
CVA_o DVA, que ircideinciden en el valor razonable de dichos instrumentos. Los soportes
de tales evaluaciones deben estar a disposicion de la SFC cuando ésta taslos requiera.

Sin perjuicio de lo anterior, las entidades vigiladas deben prever posibles
comportamientos que afecten las exposiciones potenciales futuras y aumenten la
exposicion crediticia, ya que ello podria repercutir en requerimientos adicionales de
capital.

¢ 7+s5-Valor del subyacente

3.5.112.

Las entidades vigiladas deben contar con andlisis de escenarios que les permitan
cuantificar y controlar la sensibilidad de los valores razonables de los instrumentos
financieros derivados y de los productos estructurados ante cambios en el valor del
subyacente.

o 7+6-Volatilidad del subyacente

3.5.113.

En algunos tipos de instrumentos financieros derivados (opciones, en particular) es
esencial la estimacidn de la variabilidad esperada o volatilidad del valor del subyacente.
Las entidades vigiladas deben considerar adecuadamente la forma de determinar estas
volatilidades para una gestion apropiada del riesgo y de los resultados esperados de los
instrumentos financieros derivados o productos estructurados que incorporen dicho
factor de riesgo.

e 7+7-Valores razonables

3.5.114.

Las entidades vigiladas deben efectuar analisis de comportamiento historico y
previsiones del comportamiento esperado de los valores razonables de los distintos
instrumentos financieros derivados y productos estructurados que tengan en su
portafolio, con miras a realizar pruebas de estrés.

o 7+8-Otros factores de riesgo

3.5.115.

Dependiendo del tipo especifico de instrumento financiero derivado o producto
estructurado, las entidades vigiladas deben evaluar otros posibles riesgos no incluidos
en el presente capitulo, de tal manera que les permita contar con un perfil de riesgos
mas completo y asi poder realizar una adecuada gestion de los riesgos respectivos.

72-Medicion o valoracion diaria

A continuacion, se establecen los principales lineamientos y criterios que deben seguir
las entidades vigiladas para efectuar la valoracién de los distintos instrumentos
financieros derivados y de los productos estructurados que tengan en sus portafolios:
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o 721 Aspectos generales de valoracion

3.5.117.

La valoracién de los instrumentos financieros derivados y de los productos estructurados
debe realizarse en forma diaria por su valor razonable, para lo cual la entidad vigilada
debe emplear la informacién para valoracion de su proveedor de precios y emplear las
metodologias de valoracion suministradas por dicho proveedor. En todo caso, la
valoracion de todo producto estructurado separable debe ser igual a la suma de los
valores razonables de los componentes derivados y no derivados que lo conforman.

3.5.118.

Cuando, por razones de liquidez, exista un precio de mercado diario para un determinado
instrumento financiero derivado o para un producto estructurado, resultante de la
negociacion detosmismoes€n Un mercado secundario, dicho precio es el valor razonable del
instrumento o del producto y debe ser suministrado por el respectivo proveedor de
precios o por la CRCC cuando la operacién es compensada y liquidada a través de esta.

3.5.119.

Para las ‘estrategias con instrumentos financieros derivados bsasicos’basicos, definidas en
etnumerat5:110S parrafos 3.5-detpresenteCapitute;.84. v 3.5.85., su valoracion corresponde a la
suma de los valores razonables de los instrumentos financieros derivados basicos que
las componen.

Siempre que se requiera efectuar la conversidon a pesos colombianos se deben utilizar
las tasas de cambio correspondientes, siguiendo para ello las dest2rinstrucciones siguientes:
del parrafo 3.4.1.48. de la CBRAPIF.

3.5.121.

Por su parte, los proveedores de precios deben tener en cuenta en sus metodologias de
valoracion que para traer a valor presente los flujos en pesos colombianos de los distintos
instrumentos financieros derivados y productos estructurados se deben emplear tasas
cero cupdéon en pesos; mientras que, si dichos flujos estan denominados en otras
monedas, deben descontarse utilizando la tasa de interés mas liquida que exista en el
pais al que pertenezca la moneda, para el plazo de que se trate.

3.5.122.

Cuando se decida modificar, validamente entre las partes, el plazo del contrato de un
determinado instrumento financiero derivado, en cualquier momento de su vigencia, no
se debe entender dicho cambio como una nueva operacién, sino como una
reestructuracion de las condiciones inicialmente pactadas. Por lo tanto, su revelacidon
contable y en los formatos de reporte corresponde a la deta-Operacion original, ajustada
a las condiciones de la modificacion realizada.

3.5.123.
Para el caso de productos estructurados separables (segln lo establecido en-etnumerat
s.3entre los parrafos 3.5.90. v 3.5.93. del presente capitulo), ademas del valor razonable
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del producto, el proveedor de precios también debe suministrarle a la entidad vigilada el
valor razonable de cada uno de sus componentes (derivados y no derivados).

e 722-Instrucciones de valoracion cuando los instrumentos financieros
derivados y los productos estructurados son compensados y liquidados en
una CRCC

3.5.124.

Con independencia de su compensacion y liquidacion en una CRCC, los futuros y demas
instrumentos financieros derivados que se transen y estén inscritos en bolsas o sistemas
de negociacion deben valorarse sobre la base del respectivo valor razonable en la fecha
de valoracion o de la informacién para su valoracién, segun corresponda, obtenido por
el proveedor de precios en la bolsa o sistema en donde esté inscrito y la entidad vigilada
lo haya negociado. Adicionalmente, cuando el subyacente de los futuros o de tales
instrumentos corresponda a un indice bursatil, se debe tener en cuenta el factor de
conversién de los puntos del indice en valores monetarios que aplica la respectiva bolsa
0 sistema.

El valor razonable de los instrumentos financieros derivados y de los productos
estructurados que se compensen y liquiden en una CRCC debe atender las siguientes
instruccionessiguientes:

b-a. 722+-Cuando se trate de compensacion y liquidacién diaria y al vencimiento, desde
la fecha en la que la cdmara se interpone como contraparte hasta la fecha del
vencimiento de la operacién, dicho valor corresponde a aquel informado
diariamente, y de manera simultanea, por la respectiva cdAmara a todos los agentes
o participantes del mercado de acuerdo con lo establecido en su respectivo
reglamento y/o demas regulacion interna. Lo anterior, sin perjuicio de la
publicacion que le corresponde realizar a los proveedores de precios para

valoracion a las entidades vigiladas que los contrataron.

&b. 7222-Cuando se trate de compensacion y liquidacién Unicamente al vencimiento,
desde la fecha en la que una camara se interpone como contraparte hasta unt1) dia
antes de la fecha de vencimiento o fecha en la cual ocurre la compensacién y
liguidacion de la operacién por parte de la cdmara, dicho valor corresponde a aquél
que diariamente sea calculado por los proveedores de precios para valoracion
autorizados por la SFC y, con la misma periodicidad, provisto por éstos a las
respectivas entidades vigiladas que los contrataron; y

d&-c. 7223-Cuando se trate de compensacion y liquidacion Unicamente al vencimiento,
en la fecha de vencimiento o de compensacion y liquidacion final de la operacion
por parte de una camara, dicho valor corresponde a aquél informado
simultdneamente por la respectiva cdmara a todos los proveedores de precios para
valoracion autorizados por la SFC y demas agentes o participantes del mercado,
de acuerdo con lo establecido en su respectivo reglamento y/o demas regulacién
interna. Lo anterior, sin perjuicio de la publicacion que le corresponde realizar a los
proveedores de precios para valoracion a las entidades vigiladas que los
contrataron.

e 723 Ajustes por riesgo de crédito de la contraparte (CVA) y propio (DVA) de
las operaciones con instrumentos financieros derivados negociados en el
OTC o no estandarizados
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Para efectos de reconocimiento, medicién, valoracidn, depresentacién de Estados Financieros;y-de
revetacieny-reporte de informacién a la SFC_y revelacion en los estados financieros, las
entidades vigiladas deben incorporar diariamente el ajuste por riesgo de crédito con la
respectiva contraparte o CVA creditvatuationAdjustment}0 €l ajuste por riesgo de crédito propio
0 DVA (pebitVatuationAdjustmente€n €l calculo del valor razonable «(libre de riesgo?) de las
operaciones con instrumentos financieros derivados OTC o no estandarizados que tengan
en sus portafolios. Igualmente, de acuerdo con los marcos técnicos normativos de
informacidn financiera y de aseguramiento, el valor de los ajustes por CVA o DVA debe
reconocerse en el estado de resultado o en el ORI, segun corresponda.

3.5.127.
Los ajustes por CVA y DVA no aplican cuando una CRCC se interpone como contraparte
de entidades vigiladas en operaciones con instrumentos financieros derivados.

3.5.128.

Las entidades vigiladas deben tomar de su proveedor de precios la metodologia para
evaluar diariamente los ajustes por CVA y DVA para estos instrumentos, segun
corresponda, y toda la informacién que para estos efectos el proveedor suministre. Estas
metodologias pueden ser objetadas en cualquier momento por la SFC. Si el respectivo
proveedor no cuenta con dicha metodologia, la entidad puede aplicar la metodologia y
procedimientos internos que considere adecuados para dicho calculo. En todo caso, todos
los Fondos de Pensiones y de Cesantia deben aplicar la misma metodologia de calculo
para los dest2; ajustes mencionados.

Las metodologias para la medicion del ajuste por CVA y por DVA de las operaciones con
instrumentos financieros derivados OTC o no estandarizados deben considerar, como
minimo, los sietetzsiguientes criteriossigtientes:

b-a. 7234-Plazo para el cumplimiento y liquidacidn de la operacién:.

€:b. 7232 Fortaleza financiera: de la contraparte para el CVA y propia para el DVA:.

d&-c. 72.33-Acuerdos de neteo o compensacién con contrapartes de operaciones con
instrumentos financieros derivados. En este caso, el ajuste por CVA y por DVA debe
calcularse para todo el portafolio de operaciones con derivados que se hallen

abiertas con la respectiva contraparte y no de manera individual por operacion;.
e-d. 7234-Garantias asociadas a la operacion:.

fe. 72s3s5-Calificacion de riesgo, cuando exista, otorgada por al menos una sociedad

calificadora de riesgos reconocida internacionalmente o autorizada en Colombia,
segln corresponda:.

g-f. _723s-Circunstancias o eventos exdgenos que puedan afectar la capacidad de pago
y el cumplimiento de obligaciones: de la contraparte para el CVA y propias para el
DVA:y.

h-g. 7237-Los demas que la entidad considere relevantes.

Peacuerdoeonl3.5.130.

En los casos en los cuales el contrato marco utilizado por las partes incluya acuerdos de
neteo o compensacioén, los ajustes por riesgo de contraparte vy riesgo propio (CVA o DVA)
se deben calcular para la posicion neta del portafolio de instrumentos financieros
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derivados que se encuentren abiertos con una—mismala contrapaﬂe%@e@m Este
resultado qubaI Dara eI

portafollo valor razonable de las
operaciones |nd|V|duaIes En estos casos, el ajuste por CVA o por DVA que corresponda
debe calcularse sobre el neto de los valores razonables de las posiciones del portafolio
con la misma contraparte.

Iqualmente cuando existan acuerdos de neteo o compensacién se deben tener en
cuenta las reglas aplicables dentro de los procesos concursales, tomas de posesion,
acuerdos globales de reestructuracidon de deudas y regimenes de insolvencia, segun el
caso. deneteos etajustepor-EVAoporBYA c o

3.5.132.

El ajuste por CVA es diferente al valor obtenido del calculo de la Exposicién Crediticia a
la que se refiere el anexo 3 del presente capitulo, ya que esta ultima incorpora la
medicién de Ia variacion maxima probable durante la V|da del instrumento financiero
derivado- St koo

o 72.4vatorPrecio de referencia del emisor de opciones y productos estructurados
como valor razonable

3.5.133.

De manera excepcional, cuando el proveedor de precios no cuente con una metodologia
de valoracién para calcular diariamente el valor razonable para las operaciones con
instrumentos financieros derivados y con productos estructurados, se puede tomar el
precio de referencia (registrado a la hora de cierre diario del mercado) del emisor de
estos instrumentos, sélo si dicho emisor esta calificado en sus obligaciones minimo como
grado de inversion, ya sea por al menos una sociedad calificadora de riesgos reconocida
internacionalmente, si el emisor es extranjero, o por al menos una sociedad calificadora
autorizada en Colombia, si el emisor es una persona juridica domiciliada en el pais y ha
acordado con los compradores de la operacion la obligaciéon de proveer diariamente un
valor de referencia tbie?(bid), el cual debe estar publicado ya sea en las paginas de
‘Bleomberg’Bloomberg o ‘Reuters’Reuters o, en su defecto, en la pagina web del emisor. A su
vez, el emisor debe garantizar la recompra de la opcion o del producto, a discrecionalidad
del comprador o tenedor, en determinadas fechas.

3.5.134.

Cuando;deacuerdocontoanterior €l valor de referencia diario del emisor sea el valor razonable,
la entidad vigilada adquirente debe tener perfecta comprension y claridad de las
caracteristicas contractuales especificas del instrumento o producto, del tipo de precio
(limpio o sucio) y de la correcta conversion a pesos colombianos, cuando aplique, entre
otros; lo cual debe estar técnicamente sustentado, documentado y aprobado por el
comité de riesgos de dicha entidad. asimismoAsi mismo, debe estar debidamente
argumentado por qué el respectivo proveedor de precios no estda en capacidad de
calcular el valor razonable de la operacién e informarlo a la Direccién de Riesgos de

Circular Externa 010 de 2021 Mayo de 2021



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA

CAPITULO XVIII - INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS Y PRODUCTOS ESTRUCTURADOS
Pagina 28

Mercado de la SFC, dentro de un periodo inferior a cinco(5) dias habiles siguientes al dia
de negociacion de la operacién.

3.5.135.

Lo establecido enetpresentesubnumeratentre los parrafos 3.5.133. y 3.5.135. no es aplicable
si la entidad vigilada adquirente de la opcion o del producto estructurado pertenece al
mismo grupo econdmico del emisor, dados los posibles conflictos de interés.

e 725-Valoraciéon de productos estructurados

3.5.136.

De acuerdo con lo establecido en los parrafos del 3.5.117. al 3.5.123., los productos
estructurados se deben medir y contabilizar a valor razonable, de forma consistente con
los marcos técnicos normativos de informacion financiera y de asequramiento.

3.5.137.

Si el producto estructurado tiene estipulado algun tipo de cargo o penalizacion por la
redencién anticipada del mismo por parte del emisor, ello debe estar epr|C|to en el
prospecto deI producto aI |gual que Ia forma de I|qU|darIo ichocargotodeben registra

: ¢ csente 3.5.138.
Cuando eI valor de referenaa diario del emisor sea el valor razonable del producto, los
valores de los parametros que deben incorporarse diariamente en las férmulas de calculo
son de entera responsabilidad de la entidad vigilada adquirente del producto y, por
consiguiente, debe conocerlos y poderlos informar en el momento en que la SFC lo
requiera.

apttato

e 72.65-Excepciones a las reglas generales de valoracion

3.5.139.

Tratdndose de procesos de titularizacién de cartera, cuando en la estructura
autofinanciada se incorporen instrumentos financieros derivados como mecanismo de
cobertura del riesgo de tasa de interés entre el activo subyacente y el pasivo correlativo
de la estructura y tales instrumentos derivados tengan vocacion de permanencia hasta
la terminacion del proceso de titularizacién, la valoracién de los mismos debe ser
mensual y con referencia a la tasa interna de retorno (TIR) del pasivo conformado por
los valores emitidos. Lo anterior tendra lugar siempre que se cumplan todos y cada uno
de los trest3y requisitos siguientes:

b-a. 726+-Que en el reglamento de emisidon de los titulos que conforman el pasivo
correlativo se haya definido expresamente la utilizacion de operaciones con
instrumentos financieros derivados, desde la misma fecha de la emisién, como un
mecanismo de cobertura de la estructura; es decir, que la cobertura con
instrumentos financieros derivados nazca también en t=0:.

eb. 7262-El instrumento financiero derivado que se haya estructurado tenga una
eficacia de la cobertura de cien por ciento (100%):vy%).
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d&-c. 726:3-En el reglamento de emisidn se haya estipulado expresamente que el agente
de manejo de la emisiédn no estd autorizado para negociar operaciones con
instrumentos financieros derivados adicionales a las que se realicen en la fecha en
la que nace la emisidon de la estructura autofinanciada.

7.3-Reconocimiento contable

e 73+—Reconocimiento de operaciones con instrumentos financieros
derivados

o 73++-Aspectos generales del reconocimiento contable

3.5.140.

El registro de los instrumentos financieros derivados debe emplear los cédigos contables
que se encuentran habilitados en el Catdlogo Unico de Informacién Financiera paracon
Fines de Supervision, (CUIF), diferenciandolos por el tipo de instrumento, su finalidad y
clase de subyacente. Para estos efectos, los instrumentos financieros derivados de
inversiéon de que trata el subnumeral 3.5.2 del artarticulo 2.6.12.1.2 y el subnumeral
3.4.2 del artarticulo 2.31.3.1.2 del Decreto 2555 de 2010, deben tener el mismo
tratamiento que los instrumentos financieros derivados con fines de negociacién.

3.5.141.

Cuando una entidad vigilada compre una opcion;sea‘cattoput; €l reconocimiento tanto de
la prima pagada como de sus variaciones diarias a valor razonable debe efectuarse
siempre en las respectivas subcuentas de opciones en el activo. Por su parte, cuando la
entidad vigilada emita la opcidén, el reconocimiento de la prima recibida y de sus
variaciones diarias a valor razonable debe efectuarse siempre en las respectivas
subcuentas de opciones en el pasivo.

73:+2-3.5.142.

El reconocimiento de las posiciones a favor y contra en operaciones con instrumentos
financieros derivados, asi como su posterior presentacion en los estados financieros,
debe cumplir con los requisitos previstos en los marcos técnicos normativos de
informacidn financiera y de aseguramiento.

o Instrumentos financieros derivados negociados en el OTC 0 sonno
estandarizados stseraceptados posteriormente por una CRCC

3.5.143.

Los instrumentos financieros derivados que se negocian inicialmente en el OTC o gue
son no estandarizados, y que posteriormente;peracuerdoentretaspartes; S€ llevan a una CRCC
(que se interponga como contraparte) para su compensauon y I|qU|daC|on diaria y al
vencimiento, o Unicamente al vencimiento;endonde - e e -
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eperacién, S€ deben reconocer por su valor razonable en las respectivas cuentas de
derivados segun el tipo de instrumento, su finalidad y clase de subyacente.

e 732 Reconocimiento de productos estructurados

3.5.144.
Cuando una entidad vigilada adqmere un producto estructurado no separable se debe
reconocer como una |nver5|on idic cto es separable y se cumpte cualguicra de ta

Igualmente, se debe reconocer como una inversion (tratamiento aplicable a los
productos no separables) aquellos productos estructurados separables que cumplan
cualquiera de preciosproveaetlas 2 siguientes condiciones: (i) tener un precio en un mercado
liguido, o (ii) tener un valor de unproductoes

vatoracionreferencia diario dado por el emisor.

3.5.146.

Para el caso de

productos estructurados seDarabIes el reconocimiento de cada comDonente deI
ivo-_debe realizarse por su

valor razonable de forma |ndepend|ente en las cuentas correspondientesque _corresponda.

3.5.147.

En cualquiera de los casos anteriores, el reconocimiento contable de los productos
estructurados debe cumplir los requisitos previstos en los marcos técnicos normativos
de informacidn financiera y de asequramiento.

3.5.148.

Sin perjuicio de lo anterior, cuando se trate de una entidad vigilada que ‘empaqueta~y
vendavende un producto estructurado cuyos componentes provengan de distintas
contrapartes y la entidad vigilada establezca expresamente en el prospecto del producto
que se hace responsable del pago del mismo, debe contabilizarlo como un todo por su
valor razonable.

74—Revelacion de instrumentos financieros derivados y de productos
estructurados

o 74+-Notas a los estados financieros

3.5.149.

Las entidades vigiladas deben revelar en las notas a los estados financieros toda la
informacién que exigen l0s nuevosmMarcos técnicos contabtesexpedidos portasautoridadesnormativos
de nermatizacioninformacion financiera vy fegu{ﬂemﬁ—teema—esw&emaﬁﬁ—e{—m—erde ta—tey—13tH4—de
2009;aseguramiento, asi como la informacion
inctidarequerida en los demas capitulos de la CBRAPIF en tasnotasdetataxonomiaxBRErelacion
con los instrumentos financieros derivados y sus riesgos asociados.

e 742-Fichas técnicas
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Tantota Ficha Técnica3.5.150.
Las entidades vigiladas deben remitir a la SFC las fichas técnicas de gue trata del
anexo 1 comotay del anexo 4 sefiatadasacontinuaciéndebenenviarsedel presente capitulo,

mediante una comunicacion escrita dirigida a la Delegatura para supervisiénde Riesgo de
Mercado y Liquidezdetasre, acompafada por los debidos soportes en medio magnético
o electrénico, cuando seanecesario:

Anexo-4-detpresente-Capftuto-cuando-S€ cumplan simultdneamente los des(2)siguientes requisito

estructurado, o se trate de un instrumento financiero derivado cuyo tipo de
subyacente sea distinto al de otros tipos de instrumentos financieros derivados ya
negociados por la correspondiente entidad vigilada.

b-a. 7424+-Se trate de un nuevo tipo de instrumento financiero derivado o de producto

Apra-oemiston-dees

vados exoticos:e

Eb. 7424123 Emisisnde_y productos estructurados_exdticos, en los términos del presente

capitulo.
3.5.151.

El envio de esta informacion se debe realizar a mas tardar dentro de los diezt10) dias
habiles inmediatamente siguientes a la fecha en la cual se celebren las
correspondientes operaciones.
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