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INTRODUCCION

El mercado de derivados estandarizados en Colombia se ha venido desarrollando
relativamente desde hace poco tiempo, la Bolsa de Valores de Colombia (en
adelante BVC) en el 2008, realiz6 el lanzamiento del mercado de derivados
estandarizados en Colombia. Los principales actores en el dia a dia de esta
operativa han sido las Sociedades Comisionistas de Bolsa y los Bancos, sin
embargo, un actor que aun se encuentra relativamente ausente en este negocio
son las Sociedades Fiduciarias.

Actualmente existen alrededor de 27" Sociedades Fiduciarias, de las cuales solo
4% se encuentran inscritas como miembro ante la CAmara de Riesgo Central de
Contraparte (en adelante CRCC) y 2 mas actian como terceros dentro de este
mercado, con estas cifras se hablaria de que tan solo el 22% de estas entidades
estan habilitadas para operar derivados estandarizados en Colombia.

Las Sociedades Fiduciarias en el desarrollo de su objeto social, a través de la
administracion de Fondos de Inversion Colectiva y mandatos discrecionales,
actuan como gestoras de activos conformando portafolios de inversion en el que
seleccionan titulos valores de acuerdo a estrategias previamente establecidas de
una forma responsable y juiciosa con el fin de darle el mejor manejo a los recursos
gue han sido confiados por los clientes.

Sin embargo, al elegir los diferentes instrumentos que conforman estos fondos se
contemplan diversos niveles de riesgo de acuerdo a los objetivos de inversion que
se busca alcanzar, por lo que hace necesario que el gestor del portafolio tenga
conocimiento de los instrumentos disponibles en el mercado y tener la capacidad
de gestionarlos y operarlos con los recursos humanos, operacionales, financieros
y tecnoldgicos que provee su organizacion.

De acuerdo a la diversificacion de titulos valores que tenga cada portafolio de
inversion, los riesgos de mercado asociados estaran dados por la tipologia del
activo, segun el tipo de mercado renta fija o renta variable, segun el tipo de tasa a
la que se encuentren indexados los instrumentos como DTF, IPC, IBR, 0 si es un
titulo a Tasa fija, segun la estructura de pago de capital con relacién a la tasa de
interés, segun la denominacién de la moneda (riesgo cambiario), el plazo al
vencimiento, entre otros.

La variacion de los precios y los activos financieros que conforman los portafolios
de inversion en el mercado aportan rentabilidades, que son el punto de referencia

! Numero de Sociedades Fiduciarias afiliadas a la Asociacion de Fiduciarias.
2 Entidades dentro del listado de Miembros de la Camara de Riesgo Central de Contraparte



de la competencia que se genera en este tipo de entidades. La gestion realizada
por las Sociedades Fiduciarias es de medio y no de resultado, se comparan entre
si a través del analisis de las rentabilidades historicas que permiten al inversionista
observar la evolucion de sus inversiones generando asi confianza en la
administracion de los recursos. Teniendo en cuenta esta situacion los
administradores de portafolios deben gestionar dichas inversiones a través de re-
alocaciones en los portafolios bien sea por concentraciones en los tipos de interés
a los que se encuentre expuesto, por moneda, por duracién, o realizando
operaciones de cobertura a través de instrumentos derivados.

Los instrumentos derivados como herramienta de cobertura, de acuerdo a la
normativa Colombiana pueden ser estandarizados o no estandarizados, teniendo
cada uno caracteristicas financieras y operativas que se acoplan a las
necesidades de los inversionistas.

Cuando el instrumento de cobertura pertenece al Mercado de Derivados
Estandarizados, es importante tener en cuenta que en Colombia la operatividad se
realiza a través de la CRCC, encargada de compensar y liquidar las posiciones
compradoras y vendedoras de las operaciones realizadas, en las cuales se
generan obligaciones y derechos, garantizando el cumplimiento de cada una de
ellas mitigando asi el riesgo de contraparte.

El acceso inicialmente para las Sociedades Fiduciarias se realiza a través de un
intermediario del mercado, con las implicaciones de tiempos de respuesta, de
reaccion, intermediacion de precios y otros; es decir se participa en el mercado
como tercero de algin miembro Liquidador o miembro no liquidador. La efectividad
necesaria que se requiere en la gestidon de activos dentro de un mercado de
capitales global que le ha dado un dinamismo muy importante al mercado actual
Colombiano, debe ser dotado de herramientas éptimas para la gestién de riesgos,
en este caso particular tener la posibilidad de acceder al mercado de Derivados
Estandarizados sin intermediacién, con una participacion directa y en linea, donde
se requiere que estas sociedades accedan en calidad de miembros y que de
acuerdo a los requisitos establecidos en la normativa del mercado de valores se
deben cumplir para interactuar directamente.

Las razones por las cuales el acceso a este tipo de mercado no se ha
implementado en todas las Sociedades Fiduciarias se ha dado por:

e A través del tiempo la normativa restringia la operacion en este mercado
para los portafolios administrados por las Sociedades Fiduciarias.

e Los costos derivados de la implementacion tecnolégica que debe ser
asumida por las entidades para acceder en linea a este mercado.

¢ Realizar los cumplimientos de las operaciones y generar informacion a
clientes.



e Desconocimiento operativo de un mercado en crecimiento dentro de las
diferentes areas de la organizacion.

Aunque existen vias de acceso al Mercado de Derivados Estandarizados
actuando como tercero de una entidad que tenga la calidad de Miembro
Liguidador y/o Miembro no Liquidador ante la CRCC adquiere mayor relevancia en
un mercado en el que se mueve a una velocidad impactante tener acceso directo
al mismo, donde se pueden tener mayores oportunidades de reaccionar y tomar
decisiones en la marcha que hagan mas eficiente la gestion de cobertura al riesgo
de los diferentes instrumentos o factores de riesgos a los cuales estan asociados
los activos que componen estos portafolios de inversion.

En términos de beneficios, los clientes estaran expuestos a un menor riesgo ya
gue los portafolios no cuentan con una cobertura eficiente y acorde a los riesgos
asociados a la administracion de sus inversiones. Por otro lado, las Sociedades
Fiduciarias tendrian la capacidad de ampliar su catalogo de productos hacia
nuevos clientes que demanden este tipo de operaciones de cobertura sobre sus
portafolios de inversibn, asi como permitirle ser mas competitivo en la
administracion de portafolios de terceros frente a las otras entidades financieras a
los que la Ley les permite realizar este mismo objeto social como es el caso de las
Sociedades Comisionistas de Bolsa (SCB) y las Sociedades de Administracion de
Inversion (SAI's).

Con el establecimiento claro y detallado de todas las actividades que deben
realizar las Sociedades Fiduciarias para llegar a participar mas activamente en el
mercado de derivados estandarizados, permitird definir claramente los circuitos y
procedimientos que debe realizar la entidad desde sus diferentes areas: Legal,
Front Office, Back Office, Riesgos, Contabilidad, Financiera y administrativa. De
otra parte, desde la direccion se estableceran las necesidades y oportunidades
gue respecto a la gestiébn comercial, gestion de portafolios y gestion del riesgo se
pueden tener si la entidad puede operar activa y directamente el mercado de
derivados estandarizados en Colombia.



1. Problema de investigacion.

1.1 Descripcion del problema

El Mercado de derivados estandarizados permite el acceso a los inversionistas
profesionales a ejercer operaciones derivadas estandarizadas de una forma
dinamica y activa en el mercado de valores. Para las Sociedades Fiduciarias el
acceso directamente a este mercado esta permitido sin embargo los requisitos, la
capacidad patrimonial, la infraestructura tecnoldgica y el desconocimiento del
producto limita la eficiencia en la gestidbn de portafolios. Muchas Sociedades

Fiduciarias actian en este mercado a través de un intermediario minimizando

capacidad de reaccién ante eventualidades en los mercados.

Figura 1. Arbol del problema
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Figura 1. Arbol del problema

1.2 Propésito de lainvestigacion con relacion al problema.

El propdsito de este trabajo es investigar y definir cudles son las actividades
suficientes para que una entidad fiduciaria acceda al mercado de derivados
estandarizados directamente como Miembro No Liquidador

1.3 Justificacion

Las Sociedades Fiduciarias en la administracion de sus Fondos de Inversion
Colectiva requieren instrumentos efectivos de cobertura al riesgo de mercado al
que esta expuesto en la diversificacion de los factores de riesgo que posee cada
portafolio. Es responsabilidad del area de riesgos proveer de las herramientas
necesarias y suficientes al area de inversiones para que puedan cubrir los
portafolios a los cambios en los precios. Sin embargo se debe tener en cuenta que
los instrumentos derivados para este caso puntual del mercado de derivados
estandarizado son productos financieros que deben ser aprobados por un comité
de nuevos productos en el que participen tanto el area de inversiones, el area de
Riesgos, el Back Office, Contabilidad y en este caso en particular el area de
tecnologia.

1.4  Objetivo general
Identificar un proceso adecuado, seguro y agil que permita la Implementacion de

la operativa como Miembro No Liquidador en el Mercado de derivados
estandarizado en Colombia para una entidad Fiduciaria

1.5 Objetivos especificos

Identificar ventajas de la operacion al hacer que una fiduciaria participe como
miembro no liquidador en el mercado de derivados estandarizado

Establecer los circuitos legales y operativos necesarios para ser Miembro No
Liguidador ante la CRCC

Crear el procedimiento para la operacion de futuros estandarizados ante la CRCC.
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2. MARCO TEORICO

2.1 Contexto organizacional

Son las Sociedades Fiduciarias, entidades financieras constituidas como
sociedades andnimas que en Colombia estan bajo vigilancia y supervisién de la
Superintendencia Financiera y que pueden desarrollar actividades como: realizar
Contratos de Fiducia Mercantil, Contratos de Encargo Fiduciario, Administracion,
distribucion, gestidén y custodia de Fondos de Inversion Colectiva, Administracion
de Fondos de Pensiones Voluntarias, puede actuar como agente Liquidador de las
entidades publicas del orden nacional, ser Representante Legal de Tenedores de
Bonos y/o valores emitidos en procesos de titularizacién, entre otros®.

En lo que corresponde a la administraciéon de carteras colectivas, fondos y/o
portafolios de inversion, las Sociedades Fiduciarias participan en el mercado de
valores con el fin de realizar operaciones de activos y asi conformar la canasta de
titulos valores que se administrara.

Entre las operaciones que puede realizar en el mercado de valores, estan las
operaciones de compra y venta de activos de renta fija y renta variable,
operaciones a plazo, operaciones de Derivados ya sean estandarizados o no
estandarizados.

Para estas ultimas, las Sociedades Fiduciarias tienen acceso a realizarlas a través
del mercado OTC (Over the counter) particularmente utilizado para aquellos
productos derivados no estandarizados. Dentro del analisis que se desea realizar
a través de este documento es analizar como estas entidades pueden acceder a
operaciones de derivados estandarizados a traves de una Camara de
Compensacion como miembros no Liquidadores

Productos

Dentro de los productos que actualmente el Mercado de Derivados de la BVC
ofrece, las Sociedades Fiduciarias pueden acceder a todos ellos teniendo en
cuenta su capacidad operativa, la normatividad vigente para la administracion de
portafolios, los reglamentos de inversion y/o las politicas de inversion de los
contratos. Los productos actualmente ofrecidos por la BVC son:

Figura 2. Derivados Estandarizados — Productos

% http://www.asofiduciarias.org.co/abc-fiducia
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PRODUCTO* SUBPRODUCTOS

FUTUROS yy

Futuros sobre Tasas de Interés

Futuro de TES (Corto, Mediano y Largo Plazo)
. Futuro de TES de Referencias Especificas

. Futuro IBR

. Futuro Inflacion (CPI)

Futuros sobre Divisas

. Futuro de TRMy TRS
Futuros sobre indices

. Futuro del indice COLCAP
Negociacion X-Stream|Fyturos sobre Acciones

raciones E ial
Operaciones Especiales Futuro Ecopetrol

Futuro Preferencial Bancolombia
Futuro Pacific Rubiales

Futuro Preferencial Grupo Sura
Futuro Exito

Futuro Nutresa

Futuro Inversiones Argos

Futuro ISA

. Futuro Preferencial Grupo Aval
Futuro Cementos Argos

Cotizacion Web (OIS) - Tasa de interés IBR
Fuente. Bolsa de Valores de Colombia

2.2 Marco Legal

Ley 964 de 2005 — Ley del Mercado de Valores
Por la cual se dictan normas generales y se sefialan en ellas los objetivos y
criterios a los cuales debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las

4
www.bvc.com.co
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http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_TES?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_TES_RE?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_IBR?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_Inflacion?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_TRM?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_COLCAP?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_Ecopetrol?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_Preferencial_Bancolombia?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_PREC?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_PFGRUPSURA?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_EXITO?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_NUTRESA?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_INVERARGOS?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_ISA?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_PFAVAL?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/pps/tibco/portalbvc/Home/Mercados/descripciongeneral/Derivados/Futuro_CEMARGOS?action=dummy�
http://www.bvc.com.co/�

actividades de manejo, aprovechamiento e inversién de recursos captados del
publico que se efectien mediante valores y se dictan otras disposiciones.

Decreto 1797 de 2008 — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
Por el cual se regula, para efectos tributarios, el régimen de las Camaras de
Riesgo Central de Contraparte y de algunas operaciones sobre derivados.

Decreto 2555 de 2010
Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector financiero,
asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones

Concepto Superintendencia Financiera de Colombia - Neteo de Posiciones
Concepto Superintendencia Financiera de Colombia sobre el neteo de posiciones
a través de la CRCC de Colombia S.A.

Estatuto Organico del Sistema Financiero
Por el cual se establecen normas, instrumentos y regulaciones que recaen sobre
las instituciones que actuan en el mercado financiero.

2.3 Marco Conceptual

Derivados

Los derivados son instrumentos financieros disefiados sobre un subyacente y cuyo
precio dependera del precio del mismo. En términos generales, un derivado es un
acuerdo de compra o venta de un activo determinado, en una fecha futura
especifica y a un precio definido. Los activos subyacentes, sobre los que se crea
el derivado, pueden ser acciones, titulos de renta fija, divisas, tasas de interés,
indices bursétiles, materias primas y energia, entre otros.

Los derivados se clasifican en 2 categorias®:

Estandarizados: Negociados por medio de Bolsa de Valores, inexistencia de
riesgo de contraparte debido a la Camara de Riesgo Central de Contraparte
(CRCCQC) y liquidez constante (Esquema creadores de mercado).

No estandarizados: Negociados fuera de Bolsa - OTC (Over the Counter),
existencia de riesgo de contraparte, contratos hechos a la medida del cliente y no
operan por un sistema transaccional.

® Calderén Agudelo, C. R., & Gomez Trujillo, J. M. (2013). Diagndstico de implementacion de
mercados derivados forward, futuros y opciones en la Bolsa de Valores de Colombia.
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Camara de Riesgo Central de Contraparte®

El objeto de la Camara de Riesgo Central de Contraparte (CRCC) es prestar los
servicios de compensacion y liquidaciéon con o sin contrapartida central, en el
marcado de derivados local. En Colombia fue creada a partir de la ley 964 de
2005 (ley del mercado de valores). Su regulacion se definio en el decreto 2893 de
2007 y esta fue compilada en el decreto 2555 de 2010.

La labor de la CRCC consiste en compensar las posiciones compradoras y
vendedoras de operaciones financieras, donde se generan obligaciones y
derechos, cuyo arreglo institucional esta disefiado para respaldarlos a través de la
existencia de garantias manejadas en forma centralizada.

La CRCC al operar centralizadamente actia como el comprador de todo vendedor
y el vendedor de todo comprador.

La Camara de Riesgo Central de Contraparte S.A. (CRCC S.A.), es una entidad
bajo la inspeccidn y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia S.A.
con el propédsito de reducir o eliminar los riesgos de incumplimiento de las
obligaciones derivadas de las mismas.

Operaciones con camara’

Las operaciones respecto de las cuales la Camara puede interponerse como
contraparte directa y/o administrar la Compensacion y Liquidacion de las mismas,
son las siguientes: operaciones de contado, a plazo de cumplimiento efectivo o de
cumplimiento financiero, repos, carrusel, transferencia temporal de valores, ventas
en corto, simultaneas, operaciones sobre derivados, todas ellas realizadas sobre
los Activos que en este Reglamento se autorizan, celebradas o registradas en las
bolsas, los sistemas de negociacion, el mercado mostrador o cualquier otro
mecanismo autorizado por el Reglamento de la Camara, con el cual ésta haya
suscrito un acuerdo para estos efectos.

Figura 3. Generalidades del Modelo Operativo

6 anif.co/sites/default/files/uploads/Contraparte1-13_0.pdf

’ SA-CRCC, C. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A.
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CAMARA DE RIESGO CENTRAL

v

DE CONTRAPARTE MERCADO

Miembros Liquidadores Miembros Liquidadores

Individuales (MLI) Generales (MLG)

Miembros No
Liquidadores (MNL)

v v h 4 v

Posicion Terceros | Posicion Terceros

Propia Propia

y v

Posicién Terceros |

Propia

Fuente. Cadmara de Riesgo Central de Contraparte

Compensacién en Efectivo

La compensacion en efectivo de la Camara con los miembros inicialmente sera
bilateral neta a nivel de titular de cuenta y una vez establecidas las obligaciones o
derechos de entrega o recibo de fondos de las mismas.

Se llevara a cabo un proceso de compensacion multilateral neto dentro de la
estructura de cuenta del miembro liquidador para determinar su obligacion o
derecho de entrega o de recibo de fondos frente a la Camara de Compensaciéon
de Activos

La compensacion de Activos de la Camara con los Miembros para la liquidacion
por entrega al vencimiento serd bilateral neta a nivel de titular de cuenta, para
establecer las obligaciones o derechos de entrega o recibo de activos.

Liquidacion

e Liquidacion diaria

Diariamente en la sesion de liquidacion diaria, los miembros entregaran o recibiran
de la Camara, segun corresponda, los fondos por los siguientes conceptos:

Ajuste diario a precios de liquidacion en el contrato de futuros®:

Para la Liquidacion Diaria, la Camara toma las posiciones abiertas de las cuentas
de registro de la cuenta propia del miembro liquidador, de la cuentas de terceros
identificados, de las cuentas de registro de la cuenta propia del miembro no

8 .
www.camaraderiesgo.comn
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liquidador y de las cuentas de los terceros identificados de estos, en cada contrato
de futuro, las valora al precio de liquidacion del dia de acuerdo con lo establecido
en la circular unica del la CRCC y entrega la informacién de la liquidacién por
diferencias del dia, respeto al precio del futuro de acuerdo con el siguiente
tratamiento:

a)

b)

d)

Futuros comprados: La Camara calcula la diferencia entre el precio del futuro
valorado al cierre del dia anterior. En el evento en que la diferencia sea positiva
el titular de la cuenta tiene derecho a recibir el dinero efectivo correspondiente
al valor de la diferencia multiplicado por el nimero de contratos y por el valor
nocional de cada contrato expresado en pesos, en caso contrario, debe
entregar a la camara dicho valor.

Futuros vendidos: La Camara calcula la diferencia entre el precio del futuro al
cierre del dia anterior y el precio de liquidacion del dia. En el evento en que la
diferencia sea positiva el titula de la cuenta tiene derecho a recibir el dinero
efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el nUmero de
contratos y por el valor nocional de cada contrato expresado en pesos, en caso
contrario, debe entregar a la camara dicho valor.

Futuros comprados y vendidos en la misma sesion: Se calcula la diferencia
entre el precio de venta menos el precio de compra. En el evento en que la
diferencia sea positiva el titular del cuenta tiene el derecho a recibir el dinero
efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado por el nUmero de
contratos y por el valor nocional de cada contrato expresado en pesos, en caso
contrario, debe entregar a la Camara dicho valor.

Futuros comprados que se venden en el dia: Se calcula la diferencia entre el
precio de venta menos el precio del futuro al cierre del dia anterior. En el
evento en que la diferencia sea positiva el titular de la cuenta tiene derecho a
recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado
por el nimero de contratos y por el valor nocional de cada contrato expresado
en pesos, en caso contrario, debe entregar a la Camara dicho valor.

Futuros vendidos que se compran en el dia: Se calcula la diferencia entre el
precio del futuro al cierre del dia anterior menos el precio de compra. En el
evento en que la diferencia sea positiva el titular de la cuenta tiene derecho a
recibir el dinero efectivo correspondiente al valor de la diferencia multiplicado
por el nimero de contratos y por el valor nocional de cada contrato expresado
en pesos, en caso contrario, debe entregar a la Camara dicho valor.

Liquidacion al vencimiento
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Liquidacién por Diferencias de Contratos de Futuros®

Procedimiento

1. La Camara recibe el dltimo dia de negociacion del contrato, el precio de
liquidacion provisto por el proveedor oficial de precios para valoracion.

2. Con base en la informacién recibida, realiza la liquidacion por diferencias de
conformidad con el procedimiento de liquidacion diaria, para los contratos de
futuros que permanezcan con posicion abierta el ultimo dia de negociacién del
contrato.

3. Los pagos y cobros de los titulares de las Cuentas se efectuaran a través del
miembro liquidador o agente de pago, segun corresponda.

Liquidacién por Entrega de Contratos de Futuros™®

Procedimiento

1. Determinacion del activo a enajenar

2. Notificacion de entrega

3. Calculo del valor de giro del efectivo que debe realizar el titular de la cuenta
con posicién neta compradora.

4. Calculo del algoritmo para solucionar el proceso de entrega de activos.

5. Liquidacién

Modalidades de Miembros de la Camara®.

Los Miembros podran actuar en una de las siguientes modalidades:

Miembro Liquidador: Clase de Miembro que tiene acceso directo a la Camara a
través de los cuales ésta acreditard y debitard las cuentas respectivas con el
propdsito de compensar, liquidar y garantizar ante la Cadmara las Operaciones
Aceptadas que se compensen y liquiden por su intermedio que se hayan
celebrado en una bolsa, un sistema de negociacion, en el mercado mostrador o en
cualquier otro mecanismo autorizado por el Reglamento de la Camara. Un
Miembro Liquidador podra participar por su propia cuenta, esto es, en relacién con
sus propias Operaciones, por cuenta de Miembros no Liquidadores o por cuenta
de Terceros.

Dichos Miembros podran ser:

° SA-CRCC, C. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A.
10 SA-CRCC, C. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A.

11 Boisa de Valores de Colombia, B. V. C. (2013). Circular Unica del Mercado de Derivados de la
Bolsa de Valores de Colombia.
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a. Miembro Liquidador Individual: Es aquel que actla por cuenta propia o
por cuenta de Terceros.

b. Miembro Liquidador General: Es aquel que actia por cuenta propia, por
cuenta de Terceros, o por uno o varios Miembros no Liquidadores.

Miembro no Liquidador: Clase de Miembro que tiene acceso directo

a la Camara cuyas liquidaciones con la misma se hacen a través de

un Miembro Liquidador. Un Miembro no Liquidador podra acudir a

un Miembro Liquidador General por su propia cuenta, esto es, en

relacion con sus propias Operaciones o por cuenta de Terceros.
\\ /

Con esta calidad de miembro ante la Camara, se enfocara esta investigacion para
gue una Fiduciaria tenga en cuenta los requisitos que debe cumplir para ingresar a
la CRCC.

Para dar inicio al proceso de admision como Miembro de la Camara debera
presentar ante el Gerente de la misma o ante quien éste designe, una solicitud
escrita en tal sentido firmada por un representante legal e indicar la modalidad en
la cual desea ser admitida. A la solicitud respectiva deberan adjuntarse los
documentos y formatos que se indiquen mediante Circular.

Una vez presentada la solicitud y sus anexos, el Gerente de la Camara o el
funcionario a quien éste designe los verificara, y evaluara la suficiencia de los
recursos financieros y la capacidad operativa, dentro de los treinta (30) dias
habiles siguientes a su recepcién y de encontrar conforme la solicitud, presentara
la entidad solicitante para admision a la Junta Directiva en su préxima sesion
previo concepto del Comité de Riesgos. Aprobada la admision, la Camara remitira
a la entidad solicitante una Oferta de Servicios segun la modalidad de la que se
trate, para su aceptacion mediante Orden de Compra de Servicios por parte de la
entidad.

En caso de rechazo de la solicitud de admision de una entidad, la Camara se lo
comunicara tan pronto como sea posible, sin exceder, en todo caso, de diez (10)
dias habiles contados a partir de la determinacién tomada por la Junta Directiva.

En éste evento, la entidad podra solicitar su reconsideracién dentro de los cinco
(5) dias habiles siguientes a la notificacion de la decision, expresando las razones
en gue fundamenta su solicitud. Si la solicitud resulta rechazada en esta segunda
oportunidad, la entidad no podra solicitar nuevamente la admision hasta cuando
demuestre haber subsanado los hechos que fundamentaron la decision de
rechazo de la solicitud.
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Reguisitos generales de admision para Miembros.2

Para efectos de ser admitidos como Miembros, las entidades aspirantes deberan
cumplir y acreditar ante la Camara, los siguientes requisitos:

e Que se trate de entidades sujetas a inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia, asi como los intermediarios de
cualquier clase de Activos, que tengan acceso directo a los medios de pago
y de entrega establecidos en el Reglamento de funcionamiento de la
Camara; las entidades publicas que estén legalmente facultadas para
utilizar sistemas de negociacion cuando realicen operaciones de tesoreria;
la Nacién - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico; el Banco de la
Republica, y las entidades del exterior que estén autorizadas para ser
Miembros de Camaras de Riesgo Central de Contraparte del exterior o
entidades similares y que se encuentren bajo supervision de una entidad
equivalente a la Superintendencia Financiera de Colombia®®

e Tener acceso a las bolsas, a los sistemas de negociacion o a cualquier otro
mecanismo autorizado por el Reglamento de la Camara, para celebrar o
registrar Operaciones

e Estar inscrito en el Registro Nacional de Agentes del Mercado y ser
miembro de una autoridad de autorregulacién, en el caso de ser aplicable
este requisito.

e Disponer de cuentas de depdésito en el Banco de la Republica, directamente
0 a través de Agentes de Pagos, si fuere el caso. Si la Camara lo autoriza
mediante Circular, disponer de cuentas de depdsito en un banco comercial
en Colombia o en el Exterior.

e Tener la calidad de depositante directo en los depdsitos centralizados de
valores y/o contar con un Agente Custodio que esté vinculado con dichos
depasitos, si fuere el caso. Si la Camara lo autoriza, disponer de cuentas de
depésito de valores en el exterior. En este dltimo caso, previo el
cumplimiento de las normas financieras y cambiarias pertinentes.

e Acreditar que cumple con las especificaciones técnicas requeridas de
hardware, software, comunicaciones, procedimientos y seguridades que
deben cumplir los Miembros para acceder y operar en el Sistema, de
acuerdo con lo que la Camara establezca al respecto mediante Circular.

e Contar con las politicas y estandares administrativos para la
Compensacion y Liquidacidon de las operaciones, y acreditar una estructura
de administracion de riesgos adecuada para tal fin. Como minimo la
Camara evaluara los aspectos formales, estratégicos y operativos.

e Contar con personal debidamente capacitado para operar en el Sistema.

12 SA-CRCC, C. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A. Titulo Segundo, articulo 2.1.4
13 SA-CRCC, C. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A. Titulo Segundo, articulo 2.1.1
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e Autorizar expresa y formalmente a la Cadmara para que en desarrollo de sus
actividades pueda debitar o acreditar automaticamente la cuenta de efectivo
del Miembro en el Banco de la Republica o en un banco comercial, de ser el
caso.

e Autorizar expresa y formalmente a la Cadmara para que en desarrollo de sus
actividades pueda debitar o acreditar automaticamente las cuentas de
deposito de valores de las que es titular.

e Acreditar adecuados planes de contingencia y continuidad del negocio, que
permitan el procesamiento y la terminacion de la Compensacion y
Liquidacion oportunamente.

e Contar con un Sistema de Prevencién y Control de Lavado de Activos y
Financiacion del Terrorismo.

3. METODOLOGIA

3.1 Definicién del tipo de trabajo.

Se realizara un disefio consultivo y participativo de cada una de las areas que al
interior de una Fiduciaria deben participar para el alistamiento y puesta en marcha
de la operativa en el mercado de derivados estandarizados como miembro no
liquidador ante la Camara Central de Riesgo de Contraparte, asi mismo con la
CCRC directamente en lo que corresponde a la vinculacion y los requisitos
necesarios a cumplir para establecerse como Miembro.

3.2 Poblacién

El personal que participa en el proyecto esta conformado por funcionarios con las
siguientes profesiones: Economistas, Financieros, Contadores, Ingenieros
Industriales y de Sistemas, Administradores de Empresas, Abogados entre otros.
Los perfiles corresponden a Analistas Senior y Gerentes que cumplen las
funciones de: Gestion de portafolios, operaciones y cumplimiento, riesgos
financieros, I&T y asesoria legal; todos con experiencia en la ejecucién de las
funciones y actividades propias de las entidades Financieras especialmente del
sector fiduciario.

3.3 Variables
Se busca identificar las siguientes variables:

e Tiempo: Dedicacion en horas a la semana del recurso humano disponible en
una entidad fiduciaria para la ejecucion de proyectos
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e Recurso Humano: Numero de funcionarios que se dedicaran al proyecto

e Recursos Tecnolédgicos: Necesidades tecnoldgicas de con su respectivos
detalles Perfil profesional: Nivel de conocimiento de los funcionarios de la
entidad acerca del Mercado de derivados estandarizados y su funcionamiento

e Volumen operaciones: Numero de operaciones por tipologia de producto que
permita identificar la especialidad de la entidad y la volumetria de operaciones
en el mercado.

3.4 Fuentes y recoleccién de lainformacion.

La fuente primaria de informacion serd una entidad Fiduciaria en la cual se pueda
tener acceso a la informacion de diagnostico del organigrama de la entidad, las
funciones asociadas por &reas asi como su gobierno corporativo. Alli se aplicaran
entrevistas y analisis de documentos respecto a los procesos de contratacion,
manual de funciones y documentos rectores que respecto a Inversiones, riesgos y
operaciones se manejan.

De acuerdo a la informacion recolectada se realizaran grupos focales que
permitan estructurar graficamente las actividades que se deben realizar por medio
de un diagrama de flujo, y por medio de entrevistas se alimentaran cuadros de
caracterizacion de los procesos propuestos y la matriz de Crosby donde se
pueden estructurar las entradas, salidas, fuentes y responsabilidades de cada uno
de los roles participantes sobre cada una de las actividades.

Se elaboraran las listas de chequeo de informacién, documentos y actividades que
se deben tener en cuenta durante el proceso de definicion de los procedimientos y
finalmente una propuesta de plantilla a usar donde se establezca el orden de
revision de la informacion y la asignacion de los responsables y participantes de
cada una de las actividades a desarrollar de acuerdo a la plantilla.

3.5 Meétodos de procesamiento y analisis de la informacion.

Método cuantitativo: técnicas con una base cuantitativa como la encuesta
utilizando analisis estadistico de los datos.

Método cualitativo: técnica con una base cualitativa como la discusion en grupo
observaciones de los participantes en un proceso interactivo. Se estudia la
realidad y el estado actual de la entidad.

3.6 Cronograma
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Tabla 1. Cronograma del proyecto

CRONOGRAMA PROYECTO
DERIVADOS CRCC - FUTUROS

MES 1 MES 2 MES 3 MES 4 MES 5
ACTIVIDADES DETALLE 1S 2S 35S 4S 1S 2S 3S 4S 1S 2S 3S 4S 1S 2S 3S 45 1S 2S 3S 4S
Revision documental (Recoleccion de manuales de funciones, operativos
y documento rectores)

Creacion de listado de funcionarios que participaran del proyecto

Recoleccién de informacién previa - - — — —
Levantamiento de informacién Cuantitativa y Cualitativa (Encuestas y

Focus Group)

DIAGNOSTICO

Analisis de resultados e informe diagnostico

Necesidades conceptuales sobre las operaciones de futuros

Identificacion de necesidades de acuerdo al
diagnéstico realizado a través de la Necesidades tecnologicas
recoleccion de informacién

IDENTIFICACION DE
NECESIDADES

Necesidades de Recursos Humano

1. Capacitacion general de CRCC (Operacién ML)
Todas las areas involucradas iniciaran un
proceso de capacitaciones y alistamiento en|2. Capacitacion Legal
el tema de futuros con el fin de que cada
delegado identifique los puntos algidos en |3. Capacitacién Contable
los procedimientos de su area.

CUBRIMIENTO
NECESIDADES
CONCEPTUALES

4. Capacitacion recursos tecnolégicos y manejo de las herramientas

En el proceso de vinculacién el area juridica
con apoyo del drea gestora del proyecto
(Area de Inversiones), iniciaran la revisién
de las implicaciones legales, tramites y

contratos a realizar con la Camara y el
Miembro Liquidador. Elementos contractuales con CRCCy ML

Estudio sobre ingreso como Miembro No Liquidador a la CRCC

Revision impacto en reglamentos

VINCULACION

Requerimientos tecnologicos necesarios para la operacion con CRCC
Anlisis detallado de las necesidades de |0 ¢ P P

recursos tecnologicos y disefio de
presupuesto

Elaboracion del presupuesto

ESTUDIO
RECURSOS
TECNOLOGICOS

Area de Inversiones

Una vez los delegados de cada drea hayan -
participado de las capacitaciones que  [Area de Operaciones
permitiran identificar los procesos con

mayor impacto, se organizaran reuniones Area de Contabilidad y Fiscal
especificas por 4rea para determinar el

listado de actividades que se deben Area de Riesgos
desarrollar para retroali todos los
procesos y ajustarlos a |a operativa Area Legal
necesaria del mercado de futuros

ORGANIZACION DE
PROCEDIMIENTOS POR AREAS

Area de Tecnologia

ELABORACION DE LISTA MAESTRA DE Elaboracion del listado de actividades y documentos por cada una de las
ACTIVIDADES Y DOCUMENTOS ATRAMITAR  |dreas involucradas con el fin de evaluar su impacto en el circuito final.

LISTA MAESTRA

Construccién y elaboracién del manual con |E/2P0racion Manual

base en las actividades anteriormente
realizadas

DISENO Y
ELABORACION
DEL MANUAL

Entrega Documento Final

Convenciones: CRCC: Camara de Riego Central de Contraparte ML: Miembro
Liquidador

3.7 Resultados de la investigacion

Luego de realizar un analisis de los focus group y considerando la informacién
adquirida, fue posible observar algunas de las ventajas y oportunidades en el
desarrollo del negocio en el momento en que una fiduciaria participe como
miembro no liquidador en el mercado de futuros:
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Los Miembros de Camara, ya sea para compensar y liquidar las posiciones o para
ser contraparte de todos los Miembros en todos los productos que compensa y
liquida la CRCC. Podrian enviar operaciones a la CRCC liberando lineas de
crédito con los clientes existentes y no tener GMF; al igual que abrir la posibilidad
a tener mas contrapartes, debido a que hay limitaciones legales para que algunas
entidades puedan operar directamente un producto.

Esto podria darse firmando la oferta de servicios de Miembro y creando las
cuentas a traves de sistema de la CRCC vy utilizando las terminales de la CRCC,
mediante el miembro liquidador; la informacién que estas ofrecen y los desarrollos
ya hechos para operaciones con Cuenta Propia. (Precios de cierre, operaciones
realizadas por cuenta, posicion abierta, PyG de las operaciones, garantias
constituidas, informacion de terceros).

Se hace necesario capacitar a los trader de distribucién en registro, acordar con la
fiduciaria como miembro no liquidador la creacién de cuentas para manejo de PyG
de las operaciones que compensen y liquiden, acordar los horarios para ajuste de
PyG y garantias, la informacion requerida y hora en la que se necesita al igual que
tarifas si las hay.

Se debe suscribir al miembro no liquidador a través de una plataforma informatica,
creando una cuenta (nombre, numero de identificacién, codigo CIU, calidad
tributaria, nimero de depositos), luego un aplicativo (el que el miembro no
liquidador escoja) realizara las validaciones en CIFIN y las listas restrictivas. Una
vez validada la solicitud, en la mafana del dia habil siguiente se informa al
Miembro el codigo de la cuenta y la activacion de la misma.

El Administrador del Miembro tendra la posibilidad de notificar por medio del
sistema, la exclusividad de una cuenta para operar Futuros de Acciones.

Si el Miembro lo considera podra solicitar por medio del sistema, que un tercero
que sea Depositante Directo en los depdsitos de valores, pueda actuar como tal
en la Liquidacion al vencimiento por entrega.

El Miembro podré especificar a través del sistema las cuentas que van a operar
Forward NDF USD/COP y a cual sistema de registro se debe informar.
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CONCLUSIONES

Las Sociedades Fiduciarias tienen la posibilidad de ser participes en el mercado
de Derivados, es importante que desarrolle los mecanismos para participar
activamente y cree eficientemente los circuitos para vincularse con la CRCC

Para participar en un mercado especializado, para una Fiduciaria es importante
conocer como funciona este mercado, a que instrumentos puede acceder,
identificar las implicaciones operativas que surgirdn al momento de realizar
operaciones y aun mas importante como a través de la participacion en este
mercado, generar valor a los portafolios administrados

Es importante establecer el plan de trabajo que se debe seguir para que una
entidad Fiduciaria se registre y opere como Miembro no Liquidador ante la CRCC,
permitiéndole acceder directamente al Mercado de derivados estandarizados y
generar estrategias de cobertura e inversion efectivas en el tiempo sobre los
portafolios administrados.

Al realizar el andlisis integral de los requisitos para vincularse como miembro no
liquidador ante de la Camara, se recomienda que una Sociedad Fiduciaria
participe en el mercado de derivados estandarizados como tercero, teniendo en
cuenta que seria mas eficiente su actuacion en términos de costos e
infraestructura tecnolégica que se requiere. Sin embargo, las Sociedades
Fiduciarias pueden encontrar este acceso al mercado como una estrategia de
producto a ofrecer que puede equilibrar la inversion realizada respecto a los
beneficios tanto de la compafia como los ofrecidos a los clientes.
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ANEXOS

Anexo 1. Manual General para que una Fiduciaria acceda al Mercado de
derivados estandarizados como Miembro No Liquidador
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MANUAL GENERAL PARA QUE UNA FIDUCIARIA ACCEDA AL MERCADO
DE DERIVADOS ESTANDARIZADOS COMO MIEMBRO NO LIQUIDADOR

Este documento permitira tener una guia basica de los requisitos necesarios para
que una entidad Fiduciaria lleve a cabo el analisis e implementacién de cada uno
de los pasos que debe realizar para convertirse en miembro No liquidador ante la
Cémara de Riesgo Central de Contraparte (en adelante CRCC) y poder participar
activamente en el mercado de derivados estandarizados en Colombia

TABLA DE CONTENIDO

1. REVISION CUMPLIMIENTO DE REQUISITOS
a. Legales
b. Operacionales
c. Tecnoldgicos
d. Financieros
2. IDENTIFICACION DE NECESIDADES
a. Necesidades Conceptuales
b. Necesidades Tecnoldgicas
c. Necesidades de Recurso Humano
3. ORGANIZACION DE PROCEDIMIENTOS POR AREAS

1. REVISION CUMPLIMIENTO DE REQUISITOS

a. Requisitos Legales:

La entidad Fiduciaria debe evaluar de acuerdo a lo estipulado en la CRCC los
siguientes requisitos**, para ingresar como Miembro No Liquidador ante la
Cémara:

e Que se trate de una de las entidades admitidas en el articulo 2.1.1 del
Reglamento de funcionamiento de la CRCC.**

¥ sa-cRec, €. D. C. REGLAMENTO DE FUNCIONAMIENTO CRCC S.A. Titulo Segundo, articulo 2.1.4

> Articulo 2.1.1. Miembros de la Camara: Podran ser Miembros de la Camara, previa admisién por parte de
la misma, las entidades sujetas a inspeccién y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, asi
como los intermediarios de cualquier clase de Activos, que tengan acceso directo a los medios de pago y de
entrega establecidos en el presente Reglamento; las entidades puablicas que estén legalmente facultadas para
utilizar sistemas de negociacién cuando realicen operaciones de tesoreria; la Nacion - Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico; el Banco de la Republica, y las entidades del exterior que estén autorizadas para ser
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Estar inscrito en el Registro Nacional de Agentes del Mercado y ser miembro
del Autorregulador del Mercado de Valores

Contar con las politicas y estandares administrativos para la Compensacion y
Liquidacion de las operaciones, y acreditar una estructura de administracion de
riesgos adecuada para tal fin.

Contar con personal debidamente capacitado para operar en el Sistema.
Autorizar expresa y formalmente a la Camara para que en desarrollo de sus
actividades pueda debitar o acreditar automaticamente la cuenta de efectivo
del Miembro en el Banco de la Republica o en un banco comercial, de ser el
caso.

Autorizar expresa y formalmente a la Camara para que en desarrollo de sus
actividades pueda debitar o acreditar automéaticamente las cuentas de depdésito
de valores de las que es titular.

Diligenciar y firmar carta de aceptacion de la orden de Servicios con la CRCC
Diligenciar y firmar carta de aceptacion de la orden de Servicios con la BVC
Contrato de actuacibn como Miembro No Liquidador (Ver Anexo 15.3 SA-
CRCC, CONTRAPARTE DE COLOMBIA. CIRCULAR UNICA.)

Contrato para la realizacion de Ordenes de Give-up entre un miembro de
destino y un miembro de Origen ante la CRCC (Ver Anexo 24, 24.1y 24.2 SA-
CRCC, CONTRAPARTE DE COLOMBIA. CIRCULAR UNICA.)

Radicar ante la Superintendencia Financiera de Colombia la ficha técnica del
Anexo 1, de acuerdo a lo estipulado en el capitulo XVIII de la Circular Basica
Contable y Financiera 100 de 1995, para informar el inicio de operaciones en
Futuros estandarizados.

. Requisitos Operacionales

Disponer de cuentas de depdsito en el Banco de la Republica, directamente o
a través de Agentes de Pagos, si fuere el caso.

Tener la calidad de depositante directo en los depdsitos centralizados de
valores y/o contar con un Agente Custodio que esté vinculado con dichos
depasitos, si fuere el caso.

Acreditar adecuados planes de contingencia y continuidad del negocio, que
permitan el procesamiento y la terminacion de la Compensacion y Liquidacion
oportunamente.

Miembros de Camaras de Riesgo Central de Contraparte del exterior o entidades similares y que se
encuentren bajo supervision de una entidad equivalente a la Superintendencia Financiera de Colombia.
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Dentro de la Circular Unica emitida por la CRCC, se establecen los documentos
basicos necesarios para formalizar a la entidad fiduciaria como miembro no
liquidador ante la CRCC

A continuacion se establecen los documentos y su referencia en los anexos
propios de la circular Unica:

c. Requisitos Tecnoldgicos

¢ Que la entidad tenga acceso a las bolsas, a los sistemas de negociacion o a
cualquier otro mecanismo autorizado por el Reglamento de la Camara, en el
cual se celebran o registran Operaciones por cuenta propia o de Terceros
Susceptibles de ser Aceptadas por la Camara, o de ser el caso, que se
encuentre autorizado para actuar en el mercado mostrador.

e Acreditar que cumple con las especificaciones técnicas requeridas de
hardware, software, comunicaciones, procedimientos y seguridades que deben
cumplir los Miembros para acceder y operar en el Sistema, de acuerdo con lo
que la Camara establezca al respecto mediante Circular.

e Tener en cuenta dentro las siguientes aplicaciones con CRCC:

La CCRC establece los aplicativos que deben ser instalados en cada una de
las entidades que se vinculen como Miembro. Estos aplicativos son:

i. Station.

El terminal Station es la funcionalidad de SMART que permite acceder a
multiples usuarios desde una misma terminal. Esta aplicacion se instala y
configura en equipos del miembro. De tal forma, que el Miembro es el
responsable del mantenimiento de hardware y de software de los equipos, asi
como de la instalacion de las actualizaciones que la CRCC le suministre. Cada
terminal de STATION esta asociado a dos Access a través de los cuales
accede al Mercado.

ii. Server.

Esta funcionalidad permite acceder en tiempo real a los datos de mercado y a
la operativa diaria del miembro. Esta informacion alimenta hojas de calculo y
programas que apoyan al operador del mercado en la toma de decisiones. Las
hojas de calculo que componen el Server ofrecen informacion de: Precios
tedricos de futuros, calculos de TIR, duracion, calculo de precios de opciones,
calculos de forwards, calculos de precio medio de cartera, dibujo de estrategias
de opciones y célculo para la cotizacion del roll-over.
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iii. Gate

Gate es un API (Aplication Programming Interface) basado en una arquitectura
cliente/servidor que permite recibir informacién y enviar instrucciones al
mercado. El conjunto de funcionalidades implementadas permite que el
Miembro desarrolle su propio terminal de negociacion. El Gate ofrece un
conjunto de funcionalidades relacionadas con la informacion publica del
Mercado y otras con la operativa de cada Miembro.

iv. SAS

Es la aplicacion web que permite administrar las solicitudes de creacion de
terceros y cuentas por parte de los miembros y la posterior complementacion
de cada cuenta por parte de la CRCC.

v. Portal

Es la aplicacion web que permite a los miembros acceder a la informacion de
CRCC de una manera mas agil, oportuna y flexible respecto a las terminales
Meff.

d. Requisitos Financieros

Se deben considerar dos tipos de aspectos financieros: El referente a la estrategia
de inversion que se quiere realizar dentro de los portafolios administrados vy, los
costos que se incurren en la implementacion de este tipo de operaciones.

Para el caso de la estrategia de inversion, se debe tener muy claro el uso que se
le dardn a estos instrumentos, ya sea bien como una cobertura a un riesgo de
mercado inmerso dentro de un portafolio, 6, el uso del instrumento como un
derivado de inversion teniendo en cuenta las implicaciones que se derivan de
hacer este tipo de uso con estos instrumentos. Para ello se deben tener en cuenta
el disponible que debe tenerse de acuerdo al valor de las garantias necesarias
gue deben ser constituidas por tener posiciones abiertas, asi como el disponible
que de corresponde a la liquidacion diaria de las operaciones activas en portafolio

sobre estos derivados

Por el otro lado los costos que estan inmersos en esta operativa son:

e Costo de las operaciones a través de la camara.

e Costos asociados a las conexiones y accesos a los aplicativos de la CRCC

e Cargo Fijo por una sola vez de la membresia

e Cargo Fijo mensual por mantenimiento de la afiliacion a la Camara de

Compensacion

Costos asociados por llevar al vencimiento una operacion

e Demas gastos que se generan si se llevan a cabo incumplimientos a las
obligaciones como miembros o fallas en los circuitos de operacion y
cumplimiento ante la Camara o Miembro Liquidador.
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2. IDENTIFICACION DE NECESIDADES

a. Necesidades Conceptuales
Anotaciones Previas
Los contratos forward y de futuros son contratos de compraventa con
cumplimiento futuro. Los contratos forward se negocian fuera del mercado
regulado, en tanto que los contratos de futuros se negocian a través de la CRCC
(mercado regulado).
i. Areatributaria

Se deben obtener los conceptos tributarios aplicables a la operativa que se deriva
de las negociaciones de los diferentes tipos de futuros que a través de la camara
se deben negociar, los principales conceptos que desde el area tributaria se deben
tener claramente establecidos son:
e Impuesto a la Renta
e Retencion en La Fuente
Teniendo en cuenta que la Fiduciaria es quien participara en las operaciones y
que tiene la condicion de vigilada por la SFC, surge definir las calidades tributarias
en los siguientes casos:
e Futuros - Operaciones con Residentes
e Futuros - Operaciones con no residentes
e Definir si la contraparte es un residente en cualquier pais con los cuales se han

suscrito convenios para evitar la doble imposicion (Espafa, Chile, Canada,

Suiza y CAN — norma comunitaria)
e Forward con residentes
e Forward con no residentes
e Establecer quién es el beneficiario de la operacion y asi definir a quién se le

practica retencion, cuando no se practica, asi mismo las bases de retencion
gue se deben usar.
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e Deduccion de egresos

e Oportunidad de la generacion de Impuestos tales como:
i. IVA
i. GMF
ii. ICA

ii. Arealegal

A través del area Legal se deben tener claros los alcances que tiene este proyecto
respecto a la capacidad en términos contractuales y legales que tiene la entidad
para poder llevar a cabo la operativa de futuros estandarizados para los diferentes
portafolios administrados: Posicidbn propia, Fondos de Inversion Colectiva y/o
Fideicomisos con portafolios de inversion.

Para ello se establecen conceptos legales tales como:

e Certificacibn de la AMV para que los gestores que negociaran estos
instrumentos

e Concepto respecto a que lo fondos de Inversion Colectiva y fideicomisos en los
cuales se vaya a realizar operativa de Futuros, tengan permitido las
operaciones derivadas ante una camara de compensacion, asi como colocar
garantias desde el mismo portafolio

b. Necesidades Tecnoldgicas

Es necesario que se establezcan cada una de las conexiones y alistamiento de las
maquinas en las cuales se tendran los diferentes accesos y aplicativos que
permitiran la operativa ante la CRCC.

Por lo tanto este es el listado de conexiones que deben ser revisadas y contar con
las caracteristicas de Hardware y software suficientes para operar con normalidad:

e Conexion sistemas transaccionales con la CRCC

e Conexion sistemas transaccionales con los sistemas de administracion de
portafolios de la sociedad Fiduciaria

e Conexion sistemas transaccionales con los depositos de valores

e Conexion Interface Gate

e Conexiones WEB con reglas de firewall que permitan acceso a la aplicacién de
mensajeria SMART

Listados de aplicaciones que se deben instalar y/o adecuar su parametria para
funcionar en las operaciones de futuros estandarizados:

32



e MEFF Station

o Gate

e Parametria aplicativos contable (creacion y enlaces de cuentas PUC para
dinamica en derivados estandarizados)

e Parametria y creacion de instrumentos financieros en los aplicativos de
administracion de portafolios y/o valoracion.

e Parametria y creacion de asociaciones en los sistemas de administracion de
riesgos

c. Necesidades de Recurso Humano

Las principales actividades para la gestion de operaciones en el mercado de
Derivados deben ser realizadas por funcionarios de las areas de Inversiones
(Front Office), Riesgos y Operaciones (Back Office), sin embargo se deben tener
en cuenta areas de apoyo como son: Tecnologia, contabilidad, area fiscal o
tributaria y el area legal.

Cada uno de los funcionarios participantes en cada una de las area debe recibir
capacitaciéon donde se establezcan claramente los procesos que tanto la CRCC y
la BVC realizan para este tipo de derivados.

3. ORGANIZACION DE PROCEDIMIENTOS POR AREAS

a. Area de Tecnologia:

El area de tecnologia debe asignar un funcionario que actiie como administrador y
gestor de todas las interconexiones que el aplicativo de Camara tiene con cada
una de las aplicaciones de gestion de portafolios, contabilidad, compensacion y
cumplimiento de las operaciones, con el fin de establecer los circuitos de manejo
de requerimientos e incidencias del aplicativo. Para lo anterior, es importante tener
en cuenta en los diferentes manuales de procedimientos actividades como:

e Gestion de Perfiles y seguridad en el acceso a la informacion
correspondiente a los usuarios que accederan al sistema transaccional

e Parametria del nuevo producto en el aplicativo de administracion de
portafolios de la entidad, teniendo en cuenta las caracteristicas faciales de
cada uno de los futuros que pueden ser negociados ante la CRCC

b. Areade Inversiones
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El area de Front Office, con el fin de dar inicio correcto a la operacion con futuros
debe establecer claramente el circuito de negociacion para este producto, tener en
adelante incluido dentro de su proceso inversor las estrategias para cada uno de
los portafolios autorizados para realizar esta operativa, el uso permitido de estas
operaciones en el desarrollo de su gestion.

Asi mismo la definicion de las siguientes actividades:

e Definicion de la cobertura

e Definicion de los instrumentos de cobertura a utilizar dentro de los
instrumentos autorizados dentro de la entidad

e Cotizacion de las operaciones

e Negociacion y cierre de operaciones

e Registro en el sistema de las operaciones

c. Area de BackOffice

El 4rea de Back office dentro de sus circuitos normales de complementacion y
cumplimiento debe incluir las particularidades que denota la operacion de futuros.
Es indispensable tener claras actividades como:

¢ Medios de validacion de las ordenes dentro del sistema

e Cumplimiento y liquidacion diaria de operaciones

e Gestion de Garantias

e Colocacion de garantias en titulos por el sistema DCV deposito del Banco
de la Republica.

e Liquidacion entrega y/o recibo de efectivo

e Cumplimiento de operaciones cuando llegan al vencimiento

d. Area de Contabilidad

En la contabilidad diaria de inversiones y operaciones que se desarrollan para
cada uno de los portafolios administrados, es importante que el area de
contabilidad tenga procesos de validacién sobre la dinamica contable que deben
tener estas operaciones dentro de cada plan contable aplicado a la tipologia de
negocio (Fiduciario, pasivo pensional, entre otros), asi como la generacion de
reportes normativos.

e. Area de Riesgos
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El area de Riesgos cumple una funcidon muy importante de control y seguimiento
en este tipo de operaciones, para ello se sugiere establecer claramente los
circuitos correspondientes a:

e Fuente y uso de los precios y tasas necesarios para la valoracion de las
operaciones.

Seguimiento y control de garantias
Seguimiento ultimo dia de negociacién y dia de vencimiento
Seguimiento y control de coberturas

Parametria de informes y transmisiones al regulador con la inclusion de las
nuevas operaciones.

Adicionalmente es importante identificar y establecer politicas con la finalidad de
permitir a los integrantes de las areas y directivos encauzar sus iniciativas y
fomentar el trabajo en equipo de tal forma que se integren los esfuerzos de toda la
empresa en una misma direccion, dentro de un marco claro que es fundamental
seguir para cumplir con los objetivos del proyecto.

f. Procedimientos Transversales

Existen documentos y procedimientos que apoyaran toda la operativa de la
Fiduciaria en el momento de llevar a cabo operaciones en el mercado de
derivados estandarizados como son:

e Politicas sobre Futuros Estandarizados que permitiran establecer las reglas de
juego entre cada uno de los actores en los diferentes procesos, entre ellos
limites, atribuciones, operaciones permitidas, portafolios habilitados, etc.

e Transmisiones

- Transmisiones SFC Balances: * Para los Pasivos Pensionales se reporta el
Informe 22 Mensualmente y para las Cartera Colectivas se reporta el
Informe 19 Diario.

- Formato 440. Exposicion al riesgo de tasa de interés moneda legal
- Formato 436. Exposicion del riesgo de tasa de cambio
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Resumen

El mercado de derivados estandarizados se ha ido desarrollando en Colombia,
permitiendo que diferentes actores del mercado participen operando cada uno de
los productos que ofrece ya sea para cubrir los portafolios administrados o propios
frente a diferentes riesgos financieros. Las Sociedades Fiduciarias aun no tienen
una participacion activa en este mercado, aun cuando hay diferentes mecanismos
para que los futuros estandarizados sean usados en la administracion de
portafolios como instrumentos ya sea de cobertura, inversion o especulacion en
aguellos vehiculos administrados que permiten este tipo de operacion.

A través de este trabajo de investigacion se realiza el andlisis de cuales son los
requisitos y actividades que debe llevar a cabo una Fiduciaria para participar en el
Mercado de Futuros como Miembro No Liquidador a través de la Camara de
Riesgo Central de Contraparte y que como resultado se produce un Manual
General que serd una guia basica de como llevar a cabo el analisis e
implementacion de cada uno de los pasos que debe realizar para convertirse en
miembro No liquidador.
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