DERIVADOS, CONFLICTOS DE INTERES, REGISTRO
Concepto 2010066160-005 del 19 de noviembre de 2010.

Sintesis: Los deberes frente a los conflictos de interés a que hace referencia el numeral 2°
del articulo 7.3.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 también son aplicables a los intermediarios
de valores que realicen operaciones con derivados financieros no estandarizados. Siendo
asi, los intermediarios de valores no podran realizar operaciones en el mercado mostrador
con derivados financieros no estandarizados con sus vinculados; es decir, con aquellas
entidades o personas que cumplan con alguna de las caracteristicas sefialadas en la norma
aludida que dispone los deberes frente a los conflictos de interés. Para la realizacién de
operaciones sobre instrumentos financieros derivados que los intermediarios de valores
deben atender los deberes y obligaciones establecidas en la normatividad aplicable, en
especial, lo referente al conflicto de interés.

«(...) se elevan una serie de preguntas relacionadas con las operaciones de derivados, este
Despacho atendera en su orden las preguntas formuladas, asi:

¢El 1.5.3.2 numeral 2(b) de la Res. 400 de 1995 (hoy incorporado al Decreto 2555 de 2010), el
cual prohibe a los Intermediarios de valores realizar operaciones en el mercado mostrador con
vinculados, es aplicable a las operaciones de derivados No estandarizados que se celebren en el
mercado mostrador?

Como es de su conocimiento, existen unos deberes generales y especiales en cabeza de los
intermediarios de valoresi. En efecto, la disposicion normativa a la que usted hace alusion
en su consulta, consagra de manera expresa los deberes frente a los conflictos de interés,
asi:

Deberes frente a los conflictos de interés. Sin perjuicio de lo dispuesto en normas de naturaleza especial, los
intermediarios de valores deberan establecer y aplicar consistentemente principios, politicas vy
procedimientos aprobados por su junta directiva, o el érgano que desarrolle funciones equivalentes, para la
deteccion, prevencion, manejo de conflictos de interés en la realizacién de operaciones de intermediacién.
Dichos principios, politicas y procedimientos deberan incorporarse en el respectivo codigo de buen gobierno
corporativo de la entidad, seran aplicables a sus administradores, empleados o funcionarios que desempefian
actividades relacionadas con la intermediacion y deberan contener como minimo lo siguiente:

a) Los mecanismos para que las areas, funciones y sistemas de toma de decisiones susceptibles de entrar en
conflicto de interés, estén separadas decisoria, fisica y operativamente;

b) Reglas y limites sobre operaciones con vinculados en los sistemas de negociacion de valores;

En adicién de lo establecido para cada intermediario de valores en sus normas de gobierno corporativo,
para efectos de la presente Parte, se entiende por “vinculado” a cualquier participante que sea:

(i) El o los accionistas o beneficiarios reales del diez por ciento (10%) o méas de la participacion accionaria
en el intermediario.

' Libro tercero de la parte séptima del Decreto 2555 de 2010.



(i) Las personas juridicas en las cuales, el intermediario sea beneficiario real del diez por ciento (10%) o
mas de la participacion societaria. Se entiende por beneficiario real el definido en el articulo 6.1.1.1.3 del
presente decreto.

(iii) La matriz del intermediario de valores y sus filiales y subordinadas.

(iv) Los administradores del intermediario, de su matriz y de las filiales o subordinadas de ésta.

Los intermediarios de valores no podran realizar operaciones en el mercado mostrador con los vinculados
sefialados en el presente literal, y

¢) Los mecanismos y procedimientos para que la realizacion de operaciones por cuenta propia esté separada
de cualquier otro tipo de actividad que pueda generar conflicto de interés, observando las instrucciones que
para el efecto imparta la Superintendencia Financiera de Colombia.” (Subrayado fuera de texto)

Del contenido de la disposicion transcrita es clara la prohibicion mencionada en su
consulta, para quienes intermedian en el mercado de valores, en la medida en que no les
estd permitido la realizacion de operaciones en el mercado mostrador con vinculados.

A juicio de este Despacho, la prohibicion referida es aplicable a la realizacion de
operaciones con derivados financieros no estandarizados. Lo anterior, en atencién a lo
dispuesto en el articulo 7.3.1.1.5 del Decreto 2555 de 2010 (antes, Capitulo 2° de la
Resolucion 400 de 1995), cuyo tenor es el siguiente:

“Articulo 7.3.1.1.5 Deberes en la realizacion de operaciones con derivados financieros no estandarizados.
Los intermediarios de valores también deberan cumplir con los deberes previstos en el presente Libro en la
realizacion de operaciones con derivados financieros no estandarizados.” (Subrayado fuera de texto)

En ese orden de ideas, debe entenderse que los deberes frente a los conflictos de interés a
que hace referencia el numeral 2° del articulo 7.3.1.1.2 del citado Decreto también son
aplicables a los intermediarios de valores que realicen operaciones con derivados
financieros no estandarizados. Siendo asi, los intermediarios de valores no podran realizar
operaciones en el mercado mostrador con derivados financieros no estandarizados con sus
vinculados; es decir, con aquellas entidades o personas que cumpla con alguna de las
caracteristicas sefialadas en la norma aludida que dispone los deberes frente a los conflictos
de interés.

Sin perjuicio de lo anterior, extendiendo el tema de su consulta, es del caso tener en cuenta
lo dispuesto en el Decreto 1796 de 2008, hoy Decreto 2555 de 20102 en cuanto sefiala la

? Articulo 2.35.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010 (Antes articulo 2.7.1.2. de la Resolucion 400 de 1995, adicionado por el articulo 7 del Decreto 1796 de
2008)

"Autorizacion para realizar operaciones con instrumentos financieros derivados y productos estructurados.

Las entidades sometidas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia estan autorizadas para realizar operaciones sobre
instrumentos financieros derivados y productos estructurados en los términos que se sefialan en el presente decreto, con observancia de las
instrucciones que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia en desarrollo de la misma y de sus propias atribuciones, y con sujecién a las
restricciones y prohibiciones que les sean aplicables de acuerdo con sus regimenes normativos especiales.

Paragrafo 1. Cuando los instrumentos financieros derivados y productos estructurados de que trata el presente Titulo correspondan a operaciones que
formen parte del mercado cambiario, deberéan sujetarse a las disposiciones del régimen cambiario.

().



observancia de las disposiciones del régimen cambiario para las operaciones de derivados y
productos estructurados que formen parte del mercado cambiario.

En concordancia con lo anterior, el Capitulo XVIII de la Circular Béasica Contable y
Financiera, que dispone instrucciones respecto a los instrumentos financieros derivados y
productos estructurados, establece que las entidades vigiladas, ademéas de atender las
normas antes citadas respecto a operaciones con estos instrumentos, también deben tener en
cuenta las disposiciones del Banco de la Republica. Es asi como el numeral 1 del “Ambito
de Aplicacion” del citado Capitulo dispone lo siguiente:

“(...) Las entidades vigiladas deben dar cumplimiento a las instrucciones que se imparten en el presente
Capitulo en relacion con tales instrumentos y productos. Lo anterior sin perjuicio, del cumplimiento de las
normas y procedimientos del régimen cambiario establecido por el Banco de la Republica, cuando a ello
haya lugar.”

De acuerdo con lo anterior, debe entenderse que cuando las entidades vigiladas realicen
operaciones que formen parte del mercado cambiario, deben observar lo dispuesto por el
Banco de la Republica (Resolucion Externa 4 del 2009 y la Resolucion Externa 8 del 2008,
entre otras).

En esta materia, la Resolucién Externa 8 de 2008 del Banco de la Republica dispone lo
siguiente frente a las operaciones con derivados de los intermediarios del mercado
cambiario:

“Articulo 42. AUTORIZACION Los intermediarios del mercado cambiario y demas residentes podran
celebrar operaciones de derivados financieros sobre tasa de interés y tasa de cambio transados con los
intermediarios del mercado cambiario o con agentes del exterior que realicen este tipo de operaciones de
manera profesional. EI Banco de la Republica mediante reglamentacién de caracter general indicara las
caracteristicas y requerimientos que deberan tener dichos agentes.

Los intermediarios del mercado cambiario podran celebrar operaciones de derivados financieros sobre tasa
de cambio con no residentes que tengan inversion extranjera registrada ante el Banco de la Republica.”

Por su parte, de manera particular, en punto a los conflictos de interés, la Resolucion
Externa 04 del 2009, sefiala lo siguiente:

“Articulo 25. Prevencion y administracion de conflictos de interés. Los intermediarios del mercado
cambiario deben establecer y aplicar politicas y procedimientos para prevenir y administrar apropiadamente
la presencia de conflictos de interés en la realizacion de sus operaciones con divisas.”

Dentro de este contexto, la realizacion de operaciones de derivados que formen parte del
mercado cambiario le aplican, de manera especial, las normas antes citadas del Banco de la
Republica en lo referente a los conflictos de interés.

2.¢ Teniendo en cuenta que el capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera no
limita los tipos de contraparte que las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera
pueden tener para celebrar derivados sobre titulos o valores, y teniendo presente que en la
Circular Externa 18 de 2009 (formato 469 columna 10) se sefiala como posible tipo de
contraparte a entidades financieras del exterior y entidades no financieras del exterior, deben



estas contrapartes extranjeras cumplir algun requisito especial para ser contrapartes de la
Corporacion en las operaciones de derivados sobre titulos?

En primer término, se considera necesario reiterar que para la realizacion de operaciones
sobre instrumentos financieros derivados que los intermediarios de valores deben atender
los deberes y obligaciones establecidas en la normatividad aplicable, en especial, lo
referente al conflicto de interés, explicado en los términos de la respuesta anterior.

En adicion a lo anterior, las entidades vigiladas deben atender lo dispuesto en el Decreto
1796 de 2008, hoy Decreto 2555 de 2010, asi como lo que establece el Capitulo XVI1I1I de la
Circular Bésica Contable y Financiera (C.E. 100 de 1995), en especial los requisitos del
numeral 3° del Capitulo en mencién.

De igual forma, debe tenerse en cuenta que cuando se trate de operaciones sobre derivados
que hagan parte del mercado cambiario, se debe cumplir con la normatividad expedida por
el Banco de la Republica en lo referente al réegimen cambiario.

¢ Teniendo en cuenta que el capitulo XVIII de la Circular Basica Contable y Financiera en su
numeral 3 lit h) seiiala que “Todos los instrumentos financieros derivados y productos
estructurados que se negocien en el mercado mostrador deben registrarse en un médulo de
registro de instrumentos financieros derivados y productos estructurados de un sistema de
registro de operaciones sobre valores que cumpla con las condiciones y requisitos previstos en la
Resolucion 400 de 1995 modificada por el Decreto 1120 de 2008 y demas normas que la
modifiquen o sustituyan” cudl es el sistema de registro que debe utilizarse para registrar las
operaciones de derivados sobre titulos que haga la Corporacion y cuél seria el procedimiento
para tal registro?

De cara a su inquietud, es menester tener en cuenta lo sefialado en la siguiente disposicion
normativa:

“Articulo 2.35.1.4.1 del Decreto 2555 de 2010 (Antes, articulo 2.7.4.1. de la Resolucion 400 de 1995,
adicionado por el articulo 7 del Decreto 1796 de 2008) Ajuste de reglamentos.

Los reglamentos de los sistemas de negociacion de valores, de registro de operaciones sobre valores, de
compensacion y liquidacion de operaciones y de las cAmaras de riesgo central de contraparte, a través de los
cuales se transen, registren o compensen Yy liquiden instrumentos financieros derivados y productos
estructurados, deberan ajustarse a las disposiciones del presente Titulo y a las instrucciones que imparta la
Superintendencia Financiera de Colombia al respecto.

Estos reglamentos deben contener condiciones de registro, transaccion, liquidacién, informacion y garantias
aplicables, de acuerdo con la naturaleza de los instrumentos financieros derivados y de los productos
estructurados que sean aceptados por tales sistemas.”

En relacion con lo anterior, se debe tener en cuenta ademas la expedicion de la Circular
Externa 025 de 20083, cuyo régimen de transicion dispuso lo siguiente:

® Circular Externa 025 de 2008: (...) Referencia: Subrogacion de las instrucciones sobre instrumentos financieros derivados y productos estructurados
contenidas en el Capitulo XVl de la Circular Basica Contable y Financiera y expedicion del régimen de transicion aplicable a dichos instrumentos y
productos.



“Régimen de transicion: Las instrucciones de la Superintendencia Financiera de Colombia
sobre instrumentos financieros derivados y productos estructurados estaran sometidas a un
régimen de transicion integrado por seis (6) reglas del siguiente tenor:

(..)

Cuarta. Las entidades sometidas a inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia continuaran registrando los instrumentos financieros derivados y productos
estructurados, que no sean valores, negociados en el mercado mostrador, tal y como lo estan
haciendo al momento de entrada en vigencia de la presente Circular Externa. Lo anterior hasta
cuando entre en funcionamiento un mddulo para registrar dichos instrumentos y productos en un
sistema de registro de operaciones sobre valores, aprobado por la Superintendencia Financiera de
Colombia.”

En punto al régimen de transicion trascrito, debe entenderse que la obligacion de registrar
las operaciones con instrumentos derivados financieros y productos estructurados que se
celebren en el mercado mostrador es de aplicacion programatica. En ese sentido, dichas
operaciones deberan registrarse en cualquier sistema de registro de operaciones que de
acuerdo con su reglamento se encuentre facultado para registrar el tipo de operacién que se
haya realizado. Lo anterior, en atencion a que cada sistema de registro de operaciones se
encuentra facultado para registrar Unicamente las clases de operaciones especificas que se
encuentran en sus reglamentos. Debido a que, como se entiende del régimen de transicién
de la citada Circular, se trata de una disposicidn programatica, el cumplimiento de la citada
norma de registro se encuentra supeditado a que para el momento en que se celebre la
operacion exista un sistema de registro que tenga dentro de sus funciones autorizadas el
registrar la operacién que se ha realizado.

A manera de ejemplo, el reglamento general del mercado de derivados de la Bolsa de
Valores de Colombia, de acuerdo con el articulo 2.1.1 del mismo, le permite registrar en su
sistema contratos de futuros y de opciones sobre renta fija, renta variable, divisas, tasas de
interés y commodities.

Por su parte, el sistema de registro administrado por ICAP Fx Colombia S.A., puede
registrar operaciones forward y swap, opciones y adicionalmente instrumentos derivados
exoticos, de acuerdo con el articulo 3.2.1.1 de su reglamento. El sistema administrado por
Tradition Colombia S.A. puede registrar también operaciones forward y swap, opciones, y
operaciones sobre otros derivados financieros no estandarizados, de acuerdo con el articulo
1.1.4.2 de su reglamento.

Como complemento de los anteriores ejemplos, también puede observarse lo dispuesto en
el Titulo V del Reglamento del Sistema Electrénico de Transacciones e Informacion del
Mercado de Divisas Set-FX, en lo concerniente al registro sobre las operaciones en divisas
que correspondan al mercado forward y/o swap.

(...)»



