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CAPITULO XIX 

DE LAS OPERACIONES DEL MERCADO MONETARIO Y DE LAS OPERACIONES 

RELACIONADAS CON EL MERCADO MONETARIO 

 
 
El presente capítulo es aplicable a todas las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia 
Financiera de Colombia  así como a los fondos mutuos de inversión controlados, con excepción del Banco de la República 
y de los fondos de pensiones de prima media.   
 

1 .  Def in ic iones comunes 

 

1 .1 .  Operaciones de reporto  o  repo ( repo) ,  operaciones s imul táneas y operaciones de 

t ransferencia  temporal  de valores.    

 

1.1.1. Operaciones del mercado monetario. Son operaciones del mercado monetario las operaciones repo, las 
operaciones simultáneas, las operaciones de transferencia temporal de valores, las operaciones de fondos interbancarios y 
las operaciones de fondos interasociados.  
 

1.1.2. Operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de transferencia temporal de valores. 
Son las operaciones a que hace referencia el Decreto 4432 de 2006 o  dem ás  norm as  que lo  sus t i tuyan,  
m odi f iquen o  subroguen.   
 
Cualquier operación que se denomine como de reporto o repo, simultánea o de  transferencia temporal de valores  deberá 
respetar las características establecidas en el mencionado decreto, en el presente capítulo y en las demás instrucciones 
especiales que expida la Superintendencia Financiera de Colombia al respecto.   
 
1.1.2.1. Operación de reporto o repo. (Operación repo)  

 

Posición activa. La posición activa en una operación repo se presenta cuando una persona adquiere valores, a cambio de 
la entrega de una suma de dinero, asumiendo en dicho mismo acto y momento el compromiso de transferir nuevamente la 
propiedad al “enajenante” el mismo día o en una fecha posterior y a un precio determinado, de valores de la misma especie 
y características. A este participante en la operación se le denominará: “adquiriente”. 
 
Posición pasiva. La posición pasiva en una operación repo se presenta cuando una persona transfiere la propiedad de 
valores, a cambio del pago de una suma de dinero, asumiendo en este mismo acto y momento el compromiso de 
adquirirlos nuevamente de su contraparte o de adquirir de ésta valores de la misma especie y características el mismo día 
o en una fecha posterior y a un precio o monto predeterminado. A este participante en la operación se le denominará: 
“enajenante”.  
 
Repo abierto. Es aquel en el cual se establece que no se inmovilizarán los valores objeto de la operación repo. En este 
evento, la transferencia de la propiedad, se podrá realizar sobre valores de la misma especie y características.  
 
Repo cerrado.  Es aquel en el cual se acuerda inmovilizar los valores objeto de la operación, razón por la cuál el 
compromiso de transferencia de la propiedad, se deberá realizar sobre los mismos valores inmovilizados, salvo que se 
haya establecido expresamente la sustitución de tales valores. Las operaciones de reporto o repo se presumirán cerradas 
salvo pacto expreso en contrario. 
 

1.1.2.2.  Operación simultánea  

 

Posición activa. La posición activa en una operación simultánea se presenta cuando una persona adquiere valores, a 
cambio de la entrega de una suma de dinero, asumiendo en dicho mismo acto y momento el compromiso de transferir 
nuevamente la propiedad al “enajenante”, el mismo día o en una fecha posterior y a un precio determinado, de valores de la 
misma especie y características. A este participante en la operación se le denominará: “adquiriente”. 
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Posición pasiva. La posición pasiva en una operación simultánea se presenta cuando una persona transfiere la propiedad 
de valores, a cambio del pago de una suma de dinero, asumiendo en este mismo acto y momento el compromiso de 
adquirirlos nuevamente de su contraparte o de adquirir de ésta valores de la misma especie y características el mismo día 
o en una fecha posterior y a un precio o monto predeterminado. A este participante en la operación se le denominará: 
“enajenante”.  
 

1.1.2.3. Operaciones de transferencia temporal de valores (Ttv).  

 

Están definidas en el artículo 3º del Decreto 4432 de 2006 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o deroguen.  
 
Las operaciones ttv pueden corresponder a dos (2) modalidades.  
 
Ttv valores contra valores. Es aquella en la cual el originador recibe del receptor valores como respaldo de la operación.  
 
Ttv valores contra dinero. Es aquella en la cual el receptor respalda la realización de la operación con la entrega de 
recursos dinerarios.  
Valores principales. Son los que motivan al receptor a realizar la operación de transferencia temporal de valores, la 
obtención del mismo genera a favor del originador una suma de dinero como contraprestación. Son los valores objeto de la 
operación de acuerdo con el artículo 3º del Decreto 4432 de 2006 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o 
subroguen.  
 

Valores secundarios. Son los que transfiere el receptor para respaldar la operación de transferencia temporal de valores 
cuando esta tiene la modalidad de valores contra valores.  
 

1.2. Fondos Interbancarios 
 
Se consideran fondos interbancarios aquellos que coloca (recibe) una entidad financiera en (de) otra entidad financiera sin 

que medie un pacto de transferencia de inversiones o de cartera de créditos. En caso de que éstos se presenten, 

se considerará que la operación cuenta con garantías para su realización.  
 
Las operaciones de fondos interbancarios comprenden igualmente las transacciones denominadas ‘over-night’, realizadas 
con bancos del exterior utilizando fondos de la entidad financiera nacional. 
 
Se consideran fondos interasociados aquellos que coloca (recibe) una entidad aseguradora o sociedad de capitalización en 
(de) otra entidad aseguradora o sociedad de capitalización en forma directa sin que medie la existencia de un pacto de 

transferencia de inversiones o de cartera de créditos.  

 

1.3. Valores. Son valores todos los derechos de naturaleza negociable en los términos señalados en el artículo 2º de la Ley 
964 de 2005 o  dem ás  norm as  que lo  sus t i tuyan,  m odi f iquen o  subroguen.    
 
1.4. Valor en libros de los valores. Es el precio por el cual se encuentra reconocido en la contabilidad de una entidad 
sometida a inspección y vigilancia  de la Superintendencia Financiera de Colombia, así como los fondos mutuos de 
inversión controlados, o en la contabilidad de una cartera individual o colectiva, los valores en una fecha determinada, 
según las normas de valoración y clasificación de inversiones consagradas en el Capitulo I de la Circular Básica Financiera 
y Contable de la Superintendencia Bancaria o del Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso, y conforme a la categoría de inversiones en las que se encuentren 
clasificados los valores objeto de las operaciones del mercado monetario y de las operaciones relacionadas con este 
mercado.  
 
1.5. Valores de la misma especie y características. Son aquellos que tienen las mismas características faciales, es 
decir, los emitidos por una misma entidad, pertenecientes a una misma emisión y serie, de idéntica fecha de emisión y 
vencimiento y de idéntica tasa facial y modalidad de pago de intereses cuando se trate de títulos de deuda o aquellos 
emitidos por una misma entidad y pertenecientes a una misma modalidad o clase de acciones, cuando se trate de  títulos 
participativos.  
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No obstante lo anterior, en casos en los cuales los valores se hayan convertido, subdividido o consolidado por fusión, 
absorción u otro proceso similar por el cual no sea factible la entrega de valores de la misma especie y características, se 
podrá acordar la entrega de una suma de dinero o de otros valores con sujeción al régimen de inversiones.     
 

1 .6 .  Posic iones en corto .  Son las posiciones que se generan como consecuencia de haber transferido 
definitivamente la propiedad de valores obtenidos previamente a través de una operación repo, simultánea o de 
transferencia temporal de valores.   
 
1.7 .  “Haircut”. Es el descuento sobre el precio justo de intercambio de los valores que se utilizan como respaldo en las 
operaciones repo.  
 
1.8.  Llamado al margen. Es la solicitud a través de la cual  una parte exige a otra la entrega de valores adicionales o de 
más dinero para asegurar el  cumplimiento de una operación repo, de una operación simultánea, o de una operación de 
transferencia temporal de valores.   
 
Los reglamentos de las bolsas de valores y de los sistemas de negociación de valores deberán incluir lo relativo al llamado 
al margen y podrán contemplar la constitución y liberación del mismo durante el plazo de la operación, de conformidad con 
las variaciones en los precios de mercado de los valores transferidos.  
 

1.9.  Respeto del régimen de inversiones. Las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia 
Financiera de Colombia así como los fondos mutuos de inversión controlados sólo podrán recibir en desarrollo de 
operaciones simultáneas de transferencia temporal de valores  o repo valores que se encuentren permitidos por su régimen 
de inversiones.  
 
En desarrollo de estas operaciones las entidades sometidas a inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 
Colombia así como los fondos mutuos de inversión controlados no podrán entregar valores clasificados como inversiones 
para mantener hasta el vencimiento, salvo  que se trate de las inversiones forzosas u obligatorias suscritas en el mercado 
primario y  cuando la contraparte de la operación sea el Banco de la República, la Dirección General del Tesoro Nacional o 
las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 

2 .  Contabi l i zación y valoración de las operaciones del mercado monetario  

 

2.1. Operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores.  

 

2.1.1. Consideraciones generales   
 
Primera, en las operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores se presenta un intercambio de 
valores  y de dinero entre las partes. En el caso de la operación de transferencia temporal de valores respaldada por 
valores, el intercambio se realiza entre valores.   
 
En efecto, en estas operaciones una de las partes, el enajenante (u originador en la Ttv), entrega valores al adquirente 
(receptor en la Ttv), y al hacerlo le transfiere la propiedad de éstos. A cambio, el adquirente (o receptor en la Ttv) le entrega 
dinero al enajenante u originador. En el caso de la Ttv  respaldada por valores, el receptor entrega valores al originador y al 
hacerlo le transfiere la propiedad de éstos. 
 
La transferencia de la propiedad es parte integral y principal de la estructura legal de estas operaciones, con ella se busca 
proteger a la contraparte en caso de un incumplimiento de quien entregó los valores.  
 
Segunda, no obstante la consideración anterior, la estructura financiera de las operaciones corresponde a una operación 
transitoria en la que la vocación de los valores consiste en retornar a manos de quien inicialmente lo entregó en propiedad. 
Por lo tanto, la realidad financiera de la operación exige que el riesgo permanezca en el balance del enajenante, del 
originador o del receptor1, según sea el caso.  

                                            
1 Únicamente en el caso de las operaciones de transferencia temporal de valores, realizadas valores contra 
valores.  
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De acuerdo con lo anterior, los valores se mantienen registrados en el balance de quien inicialmente los entrega y es esta 
persona quien debe  valorarlos y reconocer los riesgos propios2 de los mismos.  Así mismo, los flujos de efectivo que 
generen los valores dentro del plazo de la operación le deben ser restituidos a quien los entregó inicialmente en la misma.  
 
Tercera, las dos (2) anteriores consideraciones se reflejan contablemente de la siguiente manera:  
 
De una parte, el enajenante, el originador o el receptor3, según sea el caso, deberán (i) reclasificar dentro de su balance los 
valores que han entregado en una operación repo, simultánea o de transferencia temporal de valores y (ii)  adicionalmente, 
deberán registrarlos dentro de sus cuentas de orden para revelar la entrega de los mismos.  
 
De otra parte, el adquirente, el receptor o el originador4 según sea al caso, deben registrar en sus cuentas de orden el 
recibo de los valores provenientes de las operaciones mencionadas.  
 
Finalmente, todas las personas participes en operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores 
deberán registrar los recursos dinerarios provenientes de estas operaciones dentro de sus respectivos balances como una 
obligación o un derecho, según sea la posición en que se encuentre.     
 
Cuarta, los valores transferidos con ocasión  de operaciones repo, simultánea y de transferencia temporal de valores sólo 
se registran en el balance del adquirente, del receptor o del originador5, según sea el caso, en el momento en que se 
presente el incumplimiento de la respectiva operación o una de las partes de la operación sea objeto de un procedimiento 
concursal, de una toma de posesión para liquidación o de acuerdos globales de reestructuración de deudas.  
 
En el mencionado evento, el enajenante, el originador o el receptor6 también deberán retirar de su balance los valores 
entregados con ocasión de la celebración de las mencionadas operaciones.    
 
Quinta, los valores obtenidos como consecuencia de la celebración de operaciones de transferencia temporal de valores, 
repo o simultánea que sean entregados nuevamente por la realización de alguna de las mencionadas operaciones, se 
registrarán únicamente  a través de cuentas de orden.  
 
Sin embargo, cuando se cumpla la operación a través de la cual se obtuvieron inicialmente los valores, se deberá revertir el 
registro realizado en cuentas de orden y en su lugar se aplicará la regla prevista en la tercera consideración para los 
valores entregados en desarrollo de las operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores.  
 
Sexta. Cuando  el adquirente,  el originador7 o el receptor incurran en una posición en corto deberán registrar en su balance 
una obligación financiera a favor del enajenante, originador o receptor8 iniciales por el precio justo de intercambio de los 
respectivos valores.  
 
Séptima, los rendimientos de las operaciones repo o de las operaciones simultáneas se causarán por las partes 
exponencialmente durante el plazo de la respectiva operación y serán un gasto o un ingreso para cada una de éstas, según 
corresponda.   
 

                                            
2 En este sentido, la operación consumirá capital del adquirente, del originador o del receptor, según sea el 
caso,  por el  riesgo emisor y por el riesgo de mercado.  
3 Únicamente en el caso de las operaciones de transferencia temporal de valores, realizadas valores contra 
valores. 
4 Ibídem. 
5 Ibídem. 
6 Ibídem. 
7 Ibídem. 
8 Ibidem.  
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Octava, en las operaciones de transferencia temporal de valores, la entrega de los valores principales generará el pago de 
rendimientos por parte del receptor, los cuales se causarán exponencialmente durante el plazo de la operación. Dichos 
rendimientos será un ingreso o un gasto para cada una de las partes según corresponda.   
 
Novena, en aquellas operaciones de transferencia temporal de valores que se entreguen recursos dinerarios como 
respaldo de la operación, se podrá reconocer  el pago de rendimientos y en dicho evento los mismos se causarán 
exponencialmente durante el plazo de la operación. Estos rendimientos se registrarán en los balances de las partes y serán 
un gasto o un ingreso para cada una de éstas, según corresponda.   
 
Décima, como ilustración de las reglas contables previstas en el presente capítulo se efectúan los registros contables 
correspondientes a los Planes Únicos de Cuentas (PUC) aplicables a las entidades vigiladas anteriormente por la 
Superintendencia de Valores (Resolución 497 de 2003 de la Superintendencia de Valores) y al Plan Único de Cuentas para 
el Sistema Financiero (Resolución 3600 de 1988 de la Superintendencia Bancaria).  
 
Para el resto de las entidades vigiladas y los fondos administrados por éstas se deberá consultar los PUC que les sean 
aplicables.  
 
2.2. Contabilización y valoración  de las operaciones repo y de las operaciones simultáneas.   
 
2.2.1. Posición activa en operación repo 

 
El valor a registrar inicialmente será la suma de dinero entregado por el adquirente en la fecha de la celebración de la 
operación, independientemente que pueda ser diferente del valor de mercado de los valores recibidos. 

 
Contabilización del efectivo entregado: En la fecha inicial de la operación (entrega del efectivo), la entidad “adquirente”  
deberá reconocer el derecho financiero derivado de la celebración de la operación repo y su registro se hará como se 
describe a continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

12 Inversiones, derivados y 
posiciones activas en 
operaciones de mercado 
monetario y relacionadas 

  

1201 Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones Repo Abiertos 

XXXX  

1202 Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones Repo 
Cerrados 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

12 Posiciones Activas en 
operaciones de Mercado 
Monetario y Relacionadas 

  

1220 Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones de repo 
abierto 

XXXX  

1222  Compromisos de XXXX  
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Transferencia en 
operaciones repo cerrado 

11 Disponible  XXXX 
 
Registros en cuentas de orden contingentes:  

 
El “adquirente” como consecuencia de la transferencia de los valores de la operación repo deberá efectuar en cuentas de 
orden contingentes los asientos contables necesarios para reconocer y revelar la recepción de los mismos, teniendo en 
cuenta si estos se entregaron con descuento o sin descuento (con o sin”haircut”). 
  

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

 8607 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

  

860705 Operaciones Repos 
Abiertos sin descuento 
(Sin”haircut”) 

 XXXX 

 860710 Operaciones Repos 
Abiertos con descuento –
(Con”haircut”)  

 XXXX 

860715 Operaciones Repos 
Cerrado – sin 
descuento(Sin”haircut”) 

 XXXX 

860720 Operaciones Repos 
Cerrado –con descuento 
(Con”haircut”) 

 XXXX 

 8307 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

  

830705 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

XXXX  

 
 
 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria:  
 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6208 Valores recibidos en 
Operaciones Repo y 
Simultáneas 

  

620805 Operaciones Repos 
Abiertos sin descuento 
(Sin”haircut”) 

 XXXX 

620810 Operaciones Repos 
Abiertos con descuento –
(Con”haircut”)  

 XXXX 

620815 Operaciones Repos 
Cerrado – sin 
descuento(Sin”haircut”) 

 XXXX 
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620820 Operaciones Repos 
Cerrado –con descuento 
(Con”haircut”) 

 XXXX 

6108 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

  

610805 en Operaciones Repos y 
simultáneas 

XXXX  

 
Precio de los valores recibidos en operaciones repo:  
 
Los valores recibidos en operaciones repo y registrados en cuentas de orden contingentes deberán valorarse diariamente a 
precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, se entenderá, que los mismos  se valoran 
como si fueran negociables, siguiendo  la metodología y procedimiento de valoración aplicable a estos valores de 
conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) 
o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de 
los precios originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados 
 

Cupones de valores en operaciones repo 

 
Las operaciones repo podrán acordarse sobre valores con pago o sin pago de cupones (intereses, dividendos y/o 
amortización de capital). En el primer caso, si durante el plazo o periodo de la operación repo, se produce el pago de 
cupones, teniendo en cuenta que dicho pago se realizará en cabeza del “adquirente”, en la misma fecha en que se 
produzca efectivamente el pago de los cupones, el adquirente deberá transferir el importe de los mismos al enajenante, en 
cumplimiento del literal f) del Artículo 1º  del Decreto 4432 de 2006.  
 
Para registrar adecuadamente el anterior hecho económico, al momento de la recepción del pago del cupón, el adquirente 
deberá reconocer una cuenta por pagar a favor del enajenante, la cual se cancelará con la transferencia del importe del 
cupón a este último. El reconocimiento y pago de los cupones en la contabilidad del adquirente se realizará como se 
describe a continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11  Disponible XXXX  
 2127  Cupones recibidos por 

pagar de valores en 
operaciones Repo 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11  Disponible XXXX  
2226  Cupones recibidos por 

pagar de Valores en 
operaciones Repo 

 XXXX 

 
En el momento de la transferencia del importe de los cupones al enajenante se cancela la cuenta por pagar a favor de éste. 
 
Rendimientos en operaciones repo 

 
Los rendimientos pactados en la operación repo se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. En 
consecuencia, los señalados rendimientos representan un ingreso para el adquirente y se reconocerán en el estado de 
resultados de acuerdo con el principio contable de causación.  
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De conformidad con lo anterior, la contabilización para el adquirente se realizará de la siguiente manera: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

4104 Rendimientos en 
Operaciones Repo o 
Simultáneas y 
Transferencia Temporal de 
Valores 

  

410421 por Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones Repo 

 XXXX 

1201/1202 Compromisos de 
transferencia en 
operaciones repo L 

XXXX  

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

4104 Rendimientos en 
Operaciones Repo,  
Simultáneas, transferencia 
Temporal de Valores y 
Otros Intereses  

  

410421  Rendimientos por 
Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones Repo 

 XXXX 

1220/1222 Compromisos de 
transferencias en 
operaciones repo L 

XXXX  
 
 

 

 
Cuando en la operación repo se pacte la cancelación de los rendimientos de manera anticipada, se deberá registrar dicho 
valor como un ingreso recibido por anticipado el cual deberá ser amortizado durante el plazo pactado de la operación. 
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de transferencia:  
 
En la fecha del cumplimiento y cancelación del compromiso de transferencia en la operación repo, el “adquirente” 
acreditará los rubros del Activo correspondientes a compromisos de transferencia, rendimientos y demás conceptos 
pendientes de pago y debitará la cuenta cupones recibidos por pagar, en caso de que los hubiere.  
 
La contabilización de estos registros se hará contra las cuentas inicialmente afectadas. 
 
En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
recepción del valor, en cuentas de orden contingentes.  
 

2.2.2.  Posición pasiva en operación repo 

 
El valor a registrar inicialmente será la suma de dinero recibido por el enajenante  de la operación repo en la fecha de su 
celebración, independientemente que pueda ser diferente del precio de mercado de los valores entregados. 
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Contabilización del efectivo recibido: En la fecha inicial de la operación (recepción del efectivo), el “enajenante” deberá 
reconocer la obligación financiera derivada de la celebración de la operación y su registro se hará como se describe a 
continuación:  

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  

2121 Compromisos de 
Transferencia de 
operaciones repo abierto 

 XXXX 

2122 Compromisos de 
Transferencia de 
operaciones repo cerrado  

 XXXX 

 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
22 Posiciones Pasivas en 

Operaciones de Mercado 
Monetario y relacionadas  

  

2220 Compromisos de 
Transferencia de 
operaciones repo abierto 

 XXXX 

2222 Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones repo cerrado  

 XXXX 

 

Reclasificación de los valores objeto de la operación:  
 
Así mismo, la entidad vigilada “enajenante”, en la fecha de la operación respectiva, deberá reclasificar contablemente los 
valores de la operación, con el fin de revelar y reflejar los derechos y las restricciones derivadas de la participación de la 
misma en calidad de enajenante. Esta reclasificación se hará en función de la naturaleza del valor, esto es, en atención a sí 
el valor es de deuda (pública o privada) o si se trata de un valor de carácter participativo. Su registro contable se realizará 
dentro del grupo de Inversiones en las respectivas cuentas de los “Derechos de Transferencia”, según la clasificación y 
naturaleza del valor objeto de la operación repo y teniendo en cuenta el PUC  aplicado a cada entidad vigilada y siempre de 
acuerdo con el régimen de inversiones autorizadas. 
 
Su registro contable se realizará como se describe a continuación: 
 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1270 Derechos de 
Transferencia-Repos 
Inversiones Negociables 
en Valores de Deuda 
Pública 

XXXX  

1271 Derechos de 
Transferencia-Repos 
Inversiones Negociables 
en Valores de Deuda 
Privada 

XXXX  
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1272 Derechos de Transferencia 
Repos Inversiones para 
mantener hasta el 
vencimiento en Valores de 
Deuda Pública 

XXXX  

1273 Derechos de Transferencia 
Repos Inversiones para 
mantener hasta el 
vencimiento en   Valores 
de Deuda Privada 

XXXX  

1274 Derechos de Transferencia 
Repos Inversiones 
Disponibles para la Venta 
en valores de Deuda 
Pública 

XXXX  

1275 Derechos de Transferencia 
Repos Inversiones 
Disponibles para la Venta 
en Valores de Deuda 
Privada 

XXXX  

12xx (Según la 
clasificación del valor 
objeto de la transferencia.)
   

InversionesL..   XXXX 

 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1331 Derechos de Transferencia 
de Inversiones 
Negociables en Valores de 
Deuda 

XXXX  

1332 Derechos de Transferencia 
de Inversiones 
Negociables en  valores 
Participativos 

XXXX  

1333 Derechos de Transferencia 
de inversiones para 
mantener hasta el 
vencimiento 

XXXX  

1335  Derechos de Transferencia 
de Inversiones disponibles 
para la venta en   valores 
de deuda 

XXXX  

1336 Derechos de Transferencia 
de Inversiones Disponibles 
para la Venta en  Valores 
Participativos 
 

XXXX  
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13XX (Según la 
clasificación del valor 
objeto de la transferencia.) 

InversionesLL  XXXX 

 
 
Valoración de las inversiones otorgadas en operaciones repo: 

 
La entidad enajenante, quien conserva los derechos y beneficios económicos asociados al  valor y retiene todos los riesgos 
inherentes al mismo, aunque transfiere la propiedad jurídica al realizar la operación repo, debe continuar diariamente 
valorando y contabilizando dicho valor en su balance y en el estado de resultados de conformidad con la metodología y 
procedimiento que sea aplicable al instrumento siguiendo lo establecido en el capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995 
(Circular Básica Contable y Financiera), o el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 de 1995, según 
corresponda, teniendo en cuenta si se  trata de un valor negociable, disponible para la venta o hasta el vencimiento, con la 
única diferencia que el valor se encuentra reclasificado en las cuentas de derechos de transferencia.  
 

Esta disposición aplica para la entidad que actúa como ‘enajenante’ en la operación y quien con anterioridad a la misma ya 
registraba el valor en su portafolio de inversiones, dentro del balance. 

 
Registros en cuentas de orden contingentes:  

 
Como consecuencia de la transferencia de los valores de la operación repo, se deberá efectuar en cuentas de orden 
contingentes los asientos contables necesarios para reconocer y revelar la entrega de los mismos  teniendo en cuenta si se 
entregaron con descuento o sin descuento (con o sin “haircut”).   
 
Su contabilización se hará como se describe a continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8107 Valores entregados en 
operaciones repo y 
simultáneas 

  

810705 Operaciones Repo abierto 
sin descuento (sin”haircut”) 

XXXX  

810710 Operaciones Repo abierto 
con descuento 
(con”haircut”)  

XXXX  

810715 Operaciones Repo cerrado 
sin descuento (sin”haircut”) 

XXXX  

810720 Operaciones Repo cerrado 
con descuento 
(con”haircut”) 

XXXX  

8807 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
Simultánea por contra (CR) 

  

880705  Valores entregados en 
operaciones repo y 
simultáneas. 

 XXXX 

 
 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6407 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
simultáneas 

  

640705 Valores en Operaciones 
Repo abierto (sin 
descuento sin”haircut”)  

XXXX  

640710 Valores en Operaciones 
Repo abierto (con 
descuento con”haircut”)  

XXXX  

640715 Valores en Operaciones 
Repo cerrado (sin 
descuento sin”haircut”)  

XXXX  

640720 Operaciones Repo cerrado 
(con descuento 
con”haircut”)  

XXXX  

6307 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
simultánea por contra (CR) 

  

630705 Valores en Operaciones 
Repo  y simultáneas 

 XXXX 

 
 
Los valores entregados en operaciones repo y registrados en cuentas de orden contingentes deberán valorarse diariamente 
a precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, se entenderá en todos los casos, que los 
mismos  se valoran como si fueran negociables, siguiendo entonces la metodología y procedimiento de valoración aplicable 
a estos instrumentos de conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular 
Básica Contable y Financiera) o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el 
caso. Las variaciones diarias de los precios originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados. 
 
Cupones de los valores en operaciones repo 

 
Las operaciones repo podrán acordarse sobre valores con pago y sin pago de cupones (intereses, dividendos y/o 
amortización de capital). En el primer caso, si durante el plazo o periodo de la operación repo, se produce el pago de 
cupones, teniendo en cuenta que dicho pago se realizará en cabeza del “adquirente”, en la fecha en que se produzca 
efectivamente el  pago el “adquirente” deberá transferir el importe de los mismos al enajenante, en cumplimiento del literal 
f) del Artículo 1º  del Decreto 4432 de 2006.  
 
Para el adecuado reconocimiento del anterior hecho económico, el enajenante deberá registrar en esa misma fecha una 
cuenta por cobrar al “adquirente” por concepto de tales cupones y como contrapartida se afectará el precio de mercado del 
valor objeto de la operación.  
 
El reconocimiento y recepción de los cupones en la contabilidad del enajenante  se realizará como se describe a 
continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1220 Cupones por recibir de 
valores en Operaciones  
Repo  

XXXX  

1270/1271/1272/1273/ 
1274/1275  

Derechos de 
Transferencia-Repos 
Inversiones L 

 XXXX 
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• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1226 Cupones por recibir de 
valores en Operaciones 
Repo  

XXXX  

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de Transferencia 
de inversiones L 

 XXXX 

 

 

Rendimientos en operaciones repo 

 
Los rendimientos pactados en la operación repo se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. En 
consecuencia, los señalados rendimientos representan un gasto para el enajenante y se reconocerán en el estado de 
resultados de acuerdo con el principio contable de causación. 
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización para el enajenante se realizará de la siguiente manera: 
 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104 Rendimientos en 
Operaciones Repo, 
Simultáneas y TTV  

  

510421 Por compromisos de 
Transferencia en 
Operaciones Repo  

XXXX  

2121/2122 Compromisos de 
transferencia en 
operaciones repo L 

 XXXX 

 
 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104 Rendimientos en 
Operaciones Repo, 
Simultáneas, 
Transferencia Temporal de 
Valores y otros Intereses. 

  

510421 Rendimientos por 
compromisos de 
Transferencia en 
Operaciones Repo  

XXXX  

2220/2222 Compromisos de 
transferencia en 
operaciones repo L 

 XXXX 

 
Cuando en la operación repo se pacte el pago de los rendimientos de manera anticipada,  se deberá registrar dicho pago 
como un gasto pagado por anticipado el cual deberá ser amortizado durante el plazo pactado de la operación. 
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de transferencia:  
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En la fecha del cumplimiento del compromiso de transferencia en la operación repo, el “enajenante” reversará  la 
clasificación de los valores que participaron en la realización de la operación. Por consiguiente, acreditará el rubro de 
derechos de transferencia en el que se había reconocido y revelado la “enajenación”, restableciéndose de esta manera la 
disponibilidad del valor correspondiente, mediante el débito en las subcuentas de inversiones de donde se habían extraído 
inicialmente los valores transferidos objeto de la operación.  
 
Su registro se deberá efectuar por el valor en libros y en todo caso deberá ajustarse conforme a lo establecido en el 
Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) o por el Título Séptimo de la Parte 
Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el caso.  
 
Simultáneamente, en virtud del pago de la obligación por parte del enajenante, se  cancelan (debitan) las subcuentas 
correspondientes de su pasivo en las cuales reconoció contablemente la obligación financiera registrada por la recepción 
del efectivo en la fecha inicial de la respectiva operación, así como los rendimientos de la operación y otros conceptos. La  
contabilización de estos registros se hará contra las cuentas inicialmente afectadas. 
 
En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
entrega de los  valores, en cuentas de orden contingentes. 
 

2.2.3. Posición activa en operación simultánea 

 
El valor a registrar inicialmente será la suma de dinero entregado por el adquirente  en la fecha de la celebración de la 
operación equivalente al precio de mercado de los valores negociados.  

 
Contabilización del efectivo entregado: En la fecha inicial de la operación (entrega del efectivo), la entidad “adquirente” 
deberá reconocer el derecho financiero derivado de la celebración de la operación simultánea y su registro se hará como se 
describe a continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1223 Compromisos de 
Transferencia en 
operaciones Simultáneas 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1232  Compromisos de 
transferencia de 
Inversiones en 
operaciones simultáneas 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
Registros en cuentas de orden contingentes:  

 
El “adquirente” como consecuencia de la transferencia del valor de la operación simultánea deberá efectuar en cuentas de 
orden contingentes, los asientos contables necesarios para reconocer y revelar la recepción del respectivo valor, lo cual se 
deberá registrar como se describe a continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8307 Valores recibidos en   
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operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

830705 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

XXXX  

8607 Valores recibidos en 
Operaciones Repo y 
Simultáneas 

  

860730 Valores en operaciones 
Simultáneas 

 XXXX 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6108 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

  

610805 Operaciones repo y 
Simultáneas 

XXXX  

6208 Valores recibidos en 
Operaciones Repo y 
Simultáneas 

  

620830 Valores en Operaciones 
Simultáneas 

 XXXX 

 
Los valores recibidos en operaciones simultáneas y registrados en cuentas de orden contingentes deberán valorarse 
diariamente a precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, para realizar la valoración de 
los mismos se entenderá, en todos los casos, que los valores de las operaciones simultáneas se valoran como si fueran 
negociables, siguiendo entonces la metodología y procedimiento de valoración aplicable a estos instrumentos de 
conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) 
o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de 
los precios originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados. 
 

Cupones de valores en operaciones simultáneas 

 
Las operaciones simultáneas podrán acordarse sobre valores con pago o sin pago de cupones (intereses, dividendos y/o 
amortización de capital) los cuales deberán tener el mismo tratamiento previsto para los cupones en las operaciones repo.  
 
Rendimientos en operaciones simultáneas 

 
Los rendimientos pactados en la operación simultánea se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. 
En consecuencia, los señalados rendimientos representan un ingreso para el adquiriente y se reconocerán en el estado de 
resultados de acuerdo con el principio contable de causación 
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización para el adquirente se realizará de la siguiente manera: 
 
Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

4104 Rendimientos en 
operaciones repo 
simultáneas y TTV 

  

410423  Rendimientos Por 
Compromisos de 

 XXXX 
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Transferencia de 
operaciones Simultáneas 

1223 Compromiso de 
transferencia de 
operaciones  Simultánea 

XXXX  

 
Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

4104 Rendimientos en 
operaciones Repo, 
Simultáneas,  
Transferencia Temporal de 
Valores y otros Intereses. 

  

410423  Rendimientos por 
Compromisos de 
Transferencia de 
operaciones Simultáneas 

 XXXX 

1232 Compromiso de 
transferencia de 
inversiones en operaciones 
simultaneas 

XXXX  

 
 
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de transferencia:  
 
En la fecha del cumplimiento y cancelación del compromiso de transferencia en la operación simultánea, el “adquirente” 
acreditará los rubros del Activo correspondientes a compromisos de transferencia, rendimientos y demás conceptos 
pendientes de pago. La  contabilización de estos registros se hará contra las cuentas inicialmente afectadas. 
 
En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
recepción del  valor, en cuentas de orden contingentes.  
 
 

2.2.4.  Posición pasiva en operación simultánea 
 
El valor a registrar inicialmente será la suma recibida por el enajenante en la operación simultánea en la fecha de su 
celebración equivalente al precio de mercado de los valores entregados.  

 

Contabilización del efectivo recibido: En la fecha inicial de la operación (recepción del efectivo), el “enajenante” deberá 
reconocer la obligación financiera derivada de la celebración de la operación y su registro se hará como se describe a 
continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2131 Compromisos de 

Transferencia en  
operaciones simultáneas 

 XXXX 

 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 
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11 Disponible XXXX  
2234 Compromisos de 

Transferencia de 
operaciones simultáneas 

 XXXX 

 

Reclasificación de los valores objeto de la operación: 

 
Así mismo, la entidad vigilada “enajenante”, en la fecha de la operación respectiva, deberá reclasificar contablemente los 
valores  de la operación, con el fin de revelar y reflejar los derechos y las restricciones derivadas de la participación de la 
misma en calidad de enajenante. Esta reclasificación se hará en función de la naturaleza del valor, esto es, en atención a sí 
el valor es de deuda (pública o privada) o si se trata de un valor de carácter participativo. Su registro contable se realizará 
dentro del grupo de Inversiones en las respectivas cuentas de los “Derechos de Transferencia”, según la clasificación y 
naturaleza del valor objeto de la operación simultánea y teniendo en cuenta el PUC  aplicado a cada entidad vigilada y 
siempre de acuerdo con el régimen de inversiones autorizadas. 
 
Su registro contable se realizará como se describe a continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1268/1269 Derechos de transferencia 
en operaciones 
simultáneas en valores 
LL.. 

XXXX  

12xx (Según la 
clasificación del valor 
objeto de la transferencia.) 

InversionesL..  XXXX 

 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de Transferencia 
de inversiones L 

XXXX  

13XX (Según la 
clasificación del valor 
objeto de la transferencia.) 

InversionesLL  XXXX 

 

Valoración de las inversiones enajenadas en operaciones simultáneas: 
 
La entidad enajenante,  quien conserva los derechos y beneficios económicos asociados al  valor y retiene todos los 
riesgos inherentes al mismo, aunque transfiere la propiedad jurídica al realizar la operación simultánea, debe continuar 
valorando y contabilizando dicho valor diariamente en su balance y en el estado de resultados de conformidad con la 
metodología y procedimiento que sea aplicable al instrumento siguiendo lo establecido en el capítulo I de la Circular 
Externa 100 de 1995 (Circular Básica Contable y Financiera), o el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 
de 1995, según corresponda, teniendo en cuenta si se  trata de un   valor negociable, disponible para la venta o hasta el 
vencimiento, con la única diferencia que el valor se encuentra reclasificado en las cuentas de derechos de transferencia.  
 

Esta disposición aplica para la entidad que actúa como ‘enajenante’ en la operación y quien con anterioridad a la misma ya 
registraba el valor en su portafolio de inversiones, dentro del balance. 

 

Registros en cuentas de orden contingentes: 
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Como consecuencia de la transferencia del valor  de la operación simultánea, (además de los registros anteriores,) se 
deberá efectuar, en cuentas de orden, los asientos contables necesarios para reconocer y revelar la entrega del valor 
respectivo.  
 
Su contabilización se hará como se describe a continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8107 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
simultáneas 

  

810730 Valores en operaciones 
Simultáneas 

XXXX  

8807 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
Simultáneas por contra 
(CR) 

  

880705 Valores entregados en 
operaciones repo y 
simultánea 

 XXXX 

 
 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6407 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
simultáneas 

  

640730 Valores en Operaciones 
simultáneas 

XXXX  

6307 Valores entregados en 
Operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(CR) 

  

630705 Valores en Operaciones 
repo y Simultáneas 

 XXXX 

 
 

Los valores entregados en operaciones simultáneas y registrados en cuentas de orden deberán valorarse diariamente a 
precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, se entenderá en todos los casos, que los 
mismos se valoran como si fueran negociables, siguiendo entonces la metodología y procedimiento de valoración aplicable 
a estos instrumentos de conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular 
Básica Contable y Financiera) o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el 
caso. Las variaciones diarias de los precios originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados. 
 
Cupones de valores en operaciones simultáneas  
 
Las operaciones simultáneas podrán acordarse sobre valores con pago o sin pago de cupones (intereses, dividendos y/o 
amortización de capital) los cuales podrán hacer parte del precio de la operación o en su defecto darle el mismo 
tratamiento de una operación repo  
 
Rendimientos en operaciones simultáneas 
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Los rendimientos pactados en la operación simultánea se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. 
En consecuencia, los señalados rendimientos representan un gasto para el enajenante y se reconocerán en el estado de 
resultados de acuerdo con el principio contable de causación 
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización para el enajenante se realizará de la siguiente manera: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104 Rendimientos en 
operaciones repo, 
simultáneas y TTV 

  

510423  por compromisos de 
transferencia en 
operaciones simultáneas 

XXXX  

2131 Compromiso de 
transferencia en 
operaciones simultaneas 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104 rendimientos en 
Operaciones Repo, 
Simultáneas, 
Transferencia Temporal de 
Valores y Otros Intereses 

  

510423 Rendimientos por 
compromisos de 
transferencia operaciones 
simultáneas 

XXXX  

2234 Compromisos de 
transferencia en 
operaciones simultáneas. 

 XXXX 

 

 
En el evento en el cual en la operación simultánea se pacte el pago del rendimiento de manera anticipada,  se deberá 
registrar dicho pago como un gasto pagado por anticipado el cual deberá ser amortizado durante el plazo pactado de la 
operación. 
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de transferencia:  
 
En la fecha del cumplimiento y cancelación del compromiso de transferencia en la operación simultánea, el “enajenante” 
acreditará los rubros del Pasivo correspondientes a compromisos de transferencia, rendimientos y demás conceptos 
pendientes de pago. La  contabilización de estos registros se hará contra las cuentas inicialmente afectadas. 
 
En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
recepción del  valor, en cuentas de orden contingentes.  
  
2.3. Contabilización y efectos del incumplimiento o terminación anticipada de las operaciones repo y  operaciones 

simultáneas: 
 
Cuando alguna de las partes en desarrollo de operaciones repo y/o simultáneas incumpla su obligación o se vea incursa en 
un procedimiento concursal, una toma de posesión para liquidación o en acuerdos globales de reestructuración de deudas, 
la respectiva operación se dará por terminada anticipadamente a partir de la fecha en que se haya adoptado la decisión 
respectiva o se haya presentado el incumplimiento, según sea el caso. 
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Por tanto, la propiedad de los derechos y beneficios económicos asociados a los  valores y todos los riesgos inherentes a 
los mismos deben trasladarse a la contabilidad del adquirente. Así mismo, en la contabilidad del enajenante debe 
registrarse el retiro de los valores entregados. Lo anterior de acuerdo con el siguiente procedimiento:   
 
2.3.1. Cuando el enajenante tenga una exposición neta positiva:  
 
Cuando la posición acreedora del enajenante sea mayor a su posición deudora, de acuerdo a lo estipulado en el numeral 
4.1. del presente capítulo, el enajenante deberá retirar de su rubro de inversiones el valor transferido, así como cancelar la 
obligación del compromiso de transferencia más los rendimientos causados y la cuenta de cupones por recibir. Acto 
seguido, el enajenante deberá reconocer el diferencial mediante una cuenta por cobrar a cargo del adquiriente. 
 
A su vez, el adquirente deberá registrar en su rubro de inversiones el valor objeto de la operación a precios de mercado y 
cancelar el compromiso de transferencia, la cuenta de cupones por pagar y los rendimientos causados hasta esa fecha, si 
los hubiere. Acto seguido, el adquirente deberá reconocer el diferencial mediante una cuenta por pagar a favor del 
enajenante.  
 
Para el efecto, se deberán realizar las siguientes contabilizaciones: 
 

Para el adquirente: 

 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de   Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1201/1202/1223 Compromisos de 
Transferencia  en  
Operaciones L 

 XXXX 

2126/2127 Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones L 

XXXX  

12XX (Dependiendo de la 
clasificación del  Valor 
transferido) 

Inversiones XXXX  

2128 Cuenta por Pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada 
operaciones repo.  

 XXXX 

2138 Cuenta por Pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada 
operaciones simultaneas 

 XXXX 

 
 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1220/1222/1232 Compromisos de 
Transferencia en 
Operaciones L 

 XXXX 

2226 /2236 Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones L 

XXXX  
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13XX (Dependiendo de la 
clasificación del valor 
transferido) 

Inversiones XXXX  

2228 Cuentas por Pagar por 
Incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones repo 

 XXXX 

2240 Cuentas por Pagar por 
Incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones simultáneas 

 XXXX 

 
 
Para el enajenante: 
 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

 2121/2122/2131 Compromisos de 
transferencia Operaciones 
Repo L 

XXXX  

1220/1226 Cupones por recibir de 
valores en operaciones L 

 XXXX 

1268/1269/1270/1271/ 
1272/1273/1274/1275  

Derechos de 
Transferencia-L 
Inversiones L 

 XXXX 

1221 Cuentas por Cobrar 
Incumplimiento o 
terminación anticipada de 
operaciones repo 

XXXX  

1262 Cuentas por Cobrar 
Incumplimiento o 
terminación anticipada de 
operaciones simultáneas 

XXXX  

 
 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2220/2222/2234 Compromisos de 
Transferencia en  
Operaciones L 

XXXX  

1226/1236 Cupones por recibir de  
valores en operaciones L 

 XXXX 

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de Transferencia 
de inversiones L 

 XXXX 

1228 Cuentas por cobrar por 
Incumplimiento o 
terminación anticipada 
operaciones  repo 

XXXX  

1238 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada 
operaciones simultáneas 

XXXX  
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Revertir cuentas de orden contingentes:  

 
Las entidades partícipes de la operación repo o simultánea, adquirente y enajenante, deberán revertir del registro inicial en 
las cuentas de orden correspondientes.  
 
2.3.2. Cuando el adquirente tenga una exposición neta positiva:  
 
Cuando la posición acreedora del adquirente sea mayor a su posición deudora, de acuerdo a lo estipulado en el numeral 
4.1. del presente capítulo, el adquirente deberá ingresar en su rubro de inversiones el valor objeto de la operación a precios 
de mercado y cancelar el compromiso de transferencia, la cuenta de cupones por pagar y los rendimientos causados hasta 
esa fecha. Acto seguido, el adquirente deberá reconocer el diferencial mediante una cuenta por cobrar a cargo del 
enajenante. 
 
A su vez, el enajenante deberá retirar de su rubro de inversiones el valor transferido, así como cancelar la obligación del 
compromiso de transferencia más los rendimientos causados y la cuenta de cupones por recibir. Acto seguido, el 
enajenante deberá reconocer el diferencial mediante una cuenta por pagar a favor del adquiriente. 
 
Su registro contable se realizará afectando las cuentas contables respectivas, creadas para el efecto dentro del PUC  que 
aplica a cada entidad vigilada. 
 
2.3.3. Provisión de la cuenta por cobrar 

 
Respecto de las cuentas por cobrar originadas con base en los procedimientos previstos en los numerales anteriores 2.31. 
y 2.3.2 se deberá constituir una provisión por el total del monto que estas cuentas originen, en cabeza del adquirente o del 
enajenante, según corresponda.  
 
Para efectos de registrar la provisión antes aludida, la misma deberá registrarse en las siguientes cuentas: 
 
 
Para el adquirente o enajenante: 

 

• Para las Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1285 Provisión de Inversiones y 
Posiciones Activas en 
Operaciones del Mercado 
Monetario y Relacionadas  

  

128505 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada 
operación repo 

 XXXX 

128510 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada 
operaciones simultáneas 

 XXXX 

5199  Provisiones   
519904 Posiciones activas del 

mercado monetario y 
relacionadas  

XXXX  

 
Para las Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1294 Provisión sobre Posiciones 
Activas en Operaciones 
del Mercado Monetario y 
Relacionadas 

  

129405 Cuentas por Cobrar  por 
Incumplimiento o 
terminación anticipada de 
operaciones repo 

 XXXX 

129410 Cuentas por Cobrar 
Incumplimiento o 
terminación anticipada de 
operaciones simultáneas  

 XXXX 

5170 Provisiones   
517004 Posiciones activas del 

mercado monetario y 
relacionadas 

XXXX  

 

 

2.3.4. Llamado al margen 

 
Cuando de conformidad con lo establecido en el literal c) del  artículo 1º o en el literal c) del artículo 2º del Decreto 4432 de 
2006, con el fin de respaldar el cumplimiento de la operación repo o simultánea, se establezca que durante la vigencia de 
las operaciones, se podrá: Por parte del adquirente, exigir la entrega de dinero o de valores; o por parte del enajenante, 
solicitar la devolución de dinero o de valores, es decir, la realización de llamados al margen. Éstos se registrarán de la 
siguiente manera:  
 

Si el llamado al margen es en dinero: 
 
Para quien recibe: Enajenante o adquirente 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2129 Llamado al margen 
recibido en dinero en 
operaciones repo 

 XXXX 

2139 Llamado al margen 
recibido en dinero en 
operaciones Simultáneas  

 XXXX 

11 Disponible XXXX  
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2230  Llamado al margen 
recibido en dinero 
operaciones repo 

 XXXX 

2242  Llamado al margen 
recibido en dinero de 
operaciones Simultáneas 

 XXXX 

11 Disponible XXXX  
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Para quien entrega: Enajenante o adquirente 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores:  
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1222 Llamado al margen 
entregado en dinero  en 
operaciones repo  

XXXX  

1263 Llamado al margen 
entregado en dinero en 
operaciones Simultáneas 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1230  Llamado al margen 
entregado en dinero 
operaciones repo  

XXXX  

1240 Llamado al margen 
entregado en dinero 
operaciones Simultáneas 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
 

Si el llamado al margen es en valores:  

 
Cuando el llamado al margen esté representado en valores la recepción y entrega de éstos se registrará en cuentas de 
orden utilizando las siguientes cuentas: 
 

Para quien recibe: 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8607 Valores recibidos en 
Operaciones Repo y 
simultáneas 

  

860725 Valores por Llamado al 
margen en operaciones 
repo 

 XXXX 

860635 Valores por Llamado al 
margen en operaciones 
simultáneas 

 XXXX 

8307 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

  

830705 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

XXXX  
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• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6208 Valores recibidos en 
Operaciones Repo y 
simultáneas 

  

620825 Valores por Llamado al 
margen operaciones repo 

 XXXX 

620835 Valores por Llamado al 
margen operaciones 
simultáneas 

 XXXX 

6108 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

  

610805 Operaciones repo y 
simultáneas 

XXXX  

 
Para quien entrega: 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8107 Valores entregados en 
Operaciones Repo y 
simultáneas 

  

810725 Valores por Llamado al 
margen en operaciones 
repo 

XXXX  

810735 Valores por Llamado al 
margen en operaciones 
simultáneas 

XXXX  

8807 Valores entregados en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(CR) 

  

880715 Valores entregados en 
operaciones repo y 
simultáneas 

 XXXX 

 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6407 Valores entregados en 
Operaciones Repo y 
simultáneas 

  

640725 Valores por Llamado al 
margen operaciones repo 

XXXX  

640735 Valores por Llamado al 
margen en operaciones 
simultáneas 

XXXX  

6307 Valores entregados en 
operaciones repo y 
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simultáneas por contra 
(CR) 

630705 Valores en operaciones 
repo y simultáneas 

 XXXX 

 

2.4. Contabilización y valoración  de las operaciones de transferencia temporal de valores. 
 
2.4.1. Contabilidad del originador 

 

Reclasificación de los valores objeto de la operación:  

 
El originador de la transferencia temporal de valores deberá trasladar o reclasificar contablemente los valores objeto  de la 
operación, con el fin de revelar y reflejar los derechos y las restricciones derivadas de su participación.  Esta reclasificación 
se hará en función de la naturaleza del valor “principal”, esto es, en atención a sí este es de deuda (pública o privada) o si 
es de carácter participativo. Su registro contable se realizará como se describe a continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de  Valores: 

 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1276 Derechos de Transferencia Temporal 
de  Valores 

XXXX  

12xx (Según la clasificación del valor 
objeto de la transferencia.) 

InversionesL.  XXXX 

 
 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de Transferencia de 
inversiones L 

XXXX  

13XX (Según la clasificación del valor 
objeto de la transferencia) 

InversionesL.  XXXX 

 

 

Valoración de las inversiones otorgadas en operaciones de transferencia temporal de valores: 

 
El originador conserva los derechos y beneficios económicos asociados al  valor y retiene todos los riesgos inherentes al 
mismo, aunque transfiere la propiedad jurídica al realizar la operación. Por consiguiente, debe continuar diariamente 
valorando y contabilizando dicho valor en su balance y en el estado de resultados de conformidad con la metodología y 
procedimiento que sea aplicable al instrumento siguiendo lo establecido en el capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995 
(Circular Básica Contable y Financiera), o el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 de 1995, según 
corresponda, teniendo en cuenta si se  trata de un    valor negociable, disponible para la venta o hasta el vencimiento, con 
la única diferencia que el valor se encuentra reclasificado en las cuentas de derechos de transferencia.  
 

Registros en cuentas de orden contingentes:  

 
Así mismo, se deberá efectuar en cuentas de orden los asientos contables necesarios para reconocer y revelar la 
transferencia de propiedad del valor respectivo. 
 
Su contabilización se hará como se describe a continuación: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8108 Valores entregados en 
operaciones TTV 

XXXX  

8808 Valores entregados en 
Operaciones TTV por  
contra (CR) 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6408 Valores entregados en 
operaciones Transferencia 
Temporal de Valores  

  

640805 Valores principales 
entregados en operaciones 
transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

 6308 Valores entregados en 
Operaciones Transferencia 
temporal de valores por  
contra (CR) 

  

630805 Valores entregados en 
Operaciones Transferencia 
temporal de valores 

 XXXX 

 
Los valores entregados en operaciones de transferencia temporal de valores, registrados en cuentas de orden deberán 
valorarse diariamente a precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, se entenderá en 
todos los casos, que los mismos se valoran como si fueran negociables, siguiendo entonces la metodología y 
procedimiento de valoración aplicable a estos instrumentos de conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular 
Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 
1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de los precios originadas en la valoración no deben afectar el 
estado de resultados. 
 
Registro del dinero recibido del receptor 

 
Cuando el receptor le haya entregado dinero al originador para respaldar la operación en la fecha inicial de la misma, el 
originador deberá reconocer la suma adeudada al receptor mediante la siguiente contabilización: 
 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
 2141 Compromisos de 

Transferencia Temporal de 
Valores 

 XXXX 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2246 Compromisos  de 

operaciones por 
Transferencia Temporal de 
Valores 

 XXXX 
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Cuando se acuerde entre el originador y el receptor que aquel reconocerá a éste rendimientos sobre el dinero recibido 
durante la vigencia de la operación estos deberán registrarse en las cuentas pasivas anteriormente descritas.   
 
Registro de valores secundarios recibidos del receptor 

 
En operaciones de transferencia temporal de valores, cuando el receptor le haya entregado valores secundarios al 
originador para respaldar la operación en la fecha inicial de la misma, el originador deberá registrar en cuentas de orden la 
transferencia de estos valores  mediante la siguiente contabilización: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8608  Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores 

 XXXX 

8308 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores-Valor secundario 
por  contra (DB) 

XXXX  

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria:  

 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6208 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores 

  

620810 Valores secundarios en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

6108 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores por  contra (DB) 

  

610805 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores 

XXXX  

 
Los valores secundarios recibidos en operaciones transferencia temporal de valores, registrados en cuentas de orden 
deberán valorarse diariamente a precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, para 
realizar la valoración de los valores se entenderá, en todos los casos, que los valores secundarios se valoran como si 
fueran negociables, siguiendo entonces la metodología y procedimiento de valoración aplicable a estos instrumentos de 
conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) 
o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de 
los precios originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados. 
 

Cupones de valores en operaciones de transferencia temporal de valores 
 
Las operaciones de transferencia temporal de valores podrán acordarse sobre valores con pago y sin pago de cupones 
(intereses, dividendos y/o amortización de capital). El tratamiento contable de los cupones se diferencia cuando se trate de 
valores principales o de valores secundarios según sea el caso, dicho tratamiento se realizará de la siguiente manera:  
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Cupones de valores principales  
 
Si durante el plazo o periodo de la operación, se produce el pago de cupones del valor principal, teniendo en cuenta que 
dicho pago se realizará en cabeza del receptor, en la fecha en que se produzca efectivamente el  pago éste deberá 
transferir el importe de los mismos al originador, en cumplimiento del literal d) del Artículo 3º  del Decreto 4432 de 2006.  
 
Para el adecuado reconocimiento del anterior hecho económico, el originador deberá reconocer en esa misma fecha una 
cuenta por cobrar al receptor por concepto de tales cupones y  como contrapartida se afectará el valor de mercado del 
valor principal, objeto de la operación.  
 
El reconocimiento y recepción del valor de los cupones en la contabilidad del originador se realizará como se describe a 
continuación: 
  

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1244 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores  
 

XXXX  

1276 Derechos en Transferencia 
Temporal de Valores  

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1246 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones 
de Transferencia 
Temporal de Valores  
 

XXXX  

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de 
Transferencia de 

inversiones L 

 XXXX 

 
 
Cupones de valores secundarios.  
 
Si durante el plazo o periodo de la operación, se produce el pago de cupones del valor secundario, teniendo en cuenta que 
dicho pago se realizará en cabeza del originador porque este recibió valores del receptor como respaldo de la operación de 
transferencia temporal de valores, en la fecha en que se produzca efectivamente el  pago el originador deberá transferir el 
importe de los mismos al receptor, en cumplimiento del literal d) del Artículo 3º  del Decreto 4432 de 2006.  
 
Para el adecuado reconocimiento del anterior hecho económico, el originador por concepto de tales cupones deberá 
reconocer una cuenta por pagar a favor del receptor.   
 
El reconocimiento y recepción del valor de los cupones en la contabilidad del originador se realizará como se describe a 
continuación: 
  

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2147 Cupones recibidos por  XXXX 
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pagar de  Valores en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores  
 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible 
 

XXXX  

2250 Cupones recibidos por 
pagar de Valores en 
operaciones de 
Transferencia Temporal 
de Valores  
 

 XXXX 

 
 

Rendimientos en operaciones de transferencia temporal de valores  

 
Los rendimientos que el receptor pagará al originador por el uso de los valores principales objeto de la operación de 
transferencia temporal de valores se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. En consecuencia, los 
señalados rendimientos representan un ingreso para el originador y se reconocerán en el estado de resultados de acuerdo 
con el principio contable de causación 
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización para el originador se realizará de la siguiente manera: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1278 Rendimientos por cobrar 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

4104  Rendimientos en 
operaciones Repo,  
simultáneas y transferencia 
temporal de valores 

  

410424 por compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1244 Rendimientos por cobrar 
de Compromisos de 
Operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores  

XXXX  

4104  Rendimientos en 
Operaciones Repo, 
Simultáneas, Transferencia 
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Temporal de Valores y 
otros Intereses 

410424 Rendimientos por 
Compromisos de 
Operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores 

 XXXX 

 

 
Cuando en la operación de transferencia temporal de valores se pacte la cancelación de los rendimientos de manera 
anticipada,  se deberá registrar dicho valor como un ingreso recibido por anticipado el cual deberá ser amortizado durante 
el plazo pactado de la operación.  
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de la operación de transferencia temporal de 

valores:  
 
En la fecha del cumplimiento y cancelación del compromiso de transferencia en la operación de transferencia temporal de 
valores, el “originador” afectará los rubros correspondientes a compromisos de transferencia, rendimientos y demás 
conceptos pendientes de pago a favor o en contra. La  contabilización de estos registros se hará contra las cuentas 
inicialmente afectadas. 
 
En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
recepción y/o entrega del  valor, en cuentas de orden contingentes. 
 
Adicionalmente, restablecerá el registro de las inversiones objeto de la operación en las cuentas de las cuales se extrajeron 
al inicio de la operación, 
 
Igualmente, si el originador recibió dinero  para respaldar la operación de transferencia temporal de valores de parte del 
receptor, la devolución del mismo  así como los rendimientos generados por éste deberá afectar el pasivo correspondiente. 
 
De la misma manera, si el originador recibió valores secundarios  para respaldar la operación su transferencia al receptor 
se registrará mediante la reversión de las cuentas de orden afectadas al inicio de la operación. 
 
  

2.4.2. Contabilidad del receptor.  

 

Registros en cuentas de orden de los  valores principales recibidos:  

 
El receptor en la operación de transferencia temporal de valores deberá efectuar en cuentas de orden los asientos 
contables necesarios para reconocer y revelar la recepción del respectivo  valor principal, en las siguientes cuentas 
habilitadas para el efecto.  
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8608 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores  

 XXXX 

8308 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores por  contra (DB) 

XXXX  

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6209 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal 
de Valores 

  

620905 Valores Principales en 
operaciones de 
Transferencia Temporal 
de Valores 

 XXXX 

6109 Valores recibidos en 
operaciones de 
Transferencia Temporal 
de Valores por contra (DB) 

  

610905 Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal 
de Valores  

 
 
 
XXXX 

 

 
 
Los valores principales recibidos en operaciones transferencia temporal de valores y registrados en cuentas de orden 
deberán valorarse diariamente a precios de mercado (valor justo de intercambio), sin excepción alguna. Es decir, para 
realizar la valoración de los valores se entenderá, en todos los casos, que los valores objeto de las operaciones de 
transferencia temporal de valores se valoran como si fueran negociables, siguiendo entonces la metodología y 
procedimiento de valoración aplicable a estos instrumentos de conformidad con lo establecido en el Capítulo I de la Circular 
Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) o por el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 
1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de los precios originadas en la valoración no deben afectar el 
estado de resultados. 

 

Entrega de dinero para respaldar la obligación: 

 
Cuando el receptor entregue dinero al originador en la fecha inicial para respaldar la operación éste deberá reconocer dicha 
situación mediante el siguiente registro contable: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1277 Compromisos originados 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

11  Disponible  XXXX 
 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1242 Compromisos originados 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 

Cuando se acuerde entre el originador y el receptor que aquel reconocerá a éste rendimientos sobre el dinero entregado 
durante la vigencia de la operación estos deberán registrarse en las cuentas activas anteriormente, adicionalmente en el 
ingreso o el gasto según corresponda. descritas. 
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Entrega de valores secundarios para respaldar la operación: 

 
Cuando el receptor transfiera valores secundarios de su portafolio de inversiones en la fecha inicial de la operación para 
respaldar la misma, deberá trasladar o reclasificar contablemente dichos valores, con el fin de revelar y reflejar los 
derechos y las restricciones de éstos.  Esta reclasificación se hará en función de la naturaleza del valor secundario, esto 
es, en atención a sí éste es de deuda (pública o privada) o si es de carácter participativo. Su registro contable se realizará 
como se describe a continuación: 

 
• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1276 Derechos en Transferencia 
Temporal de Valores- 
Valores secundarios 

XXXX  

12xx (Según la 
clasificación del valor 
objeto de la transferencia.) 

InversionesL  XXXX 

 

• Cuentas aplicadas a entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de 
Transferencia de 
inversiones L 

XXXX  

13xx (Según la clasificación 
del valor objeto de la 
transferencia.) 

InversionesL  XXXX 

 

 

Precio de los valores secundarios entregados para respaldar la operación de transferencia temporal de valores: 

 
La entidad receptora,  quien conserva los derechos y beneficios económicos asociados al  valor secundario retiene todos 
los riesgos inherentes al mismo, entregados para respaldar la operación, aunque transfiere la propiedad jurídica, debe 
continuar diariamente valorando y contabilizando los mismos en su balance y en el estado de resultados de conformidad 
con la metodología establecida en el Capitulo I de la Circular Básica Financiera y Contable de la Superintendencia Bancaria 
o del Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores según 
corresponda, teniendo en cuenta si se  trata de un  valor negociable, disponible para la venta o hasta el vencimiento, con la 
única diferencia que el valor se encuentra reclasificado en las cuentas de derechos de transferencia. 
 

Cupones de valores principales en operaciones de transferencia temporal de valores. 

 
Si durante el plazo o periodo de la operación, se produce el pago de cupones del valor principal, teniendo en cuenta que 
dicho pago se realizará en cabeza del receptor, en la fecha en que se produzca efectivamente el  pago éste deberá 
transferir el importe de los mismos al originador, en cumplimiento del literal d) del Artículo 3º  del Decreto 4432 de 2006.  
 
Para el adecuado reconocimiento del anterior hecho económico, el receptor deberá reconocer en esa misma fecha una 
cuenta por pagar al originador por concepto de tales cupones. 
 
El reconocimiento y recepción del valor de los cupones en la contabilidad del receptor se realizará como se describe a 
continuación:  
  

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2147  Cupones recibidos por pagar de 

valores en operaciones de 
transferencia temporal de valores. 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2250 Cupones recibidos por pagar de 

valores en operaciones de 
transferencia temporal de valores. 

 XXXX 

 
 

Cupones de valores secundarios en operaciones de transferencia temporal de valores. 

 
Si durante el plazo o periodo de la operación, se produce el pago de cupones del valor secundario, teniendo en cuenta que 
dicho pago se realizará en cabeza del originador porque éste recibió valores del receptor como respaldo de la operación de 
transferencia temporal de valores, en la fecha en que se produzca efectivamente el  pago, el originador deberá transferir el 
importe de los mismos al receptor, en cumplimiento del literal d) del Artículo 3º  del Decreto 4432 de 2006 o demás normas 
que lo sustituyan, modifiquen o subroguen.  
 
Para el adecuado reconocimiento del anterior hecho económico, el receptor por concepto de tales cupones deberá 
reconocer una cuenta por cobrar a cargo del originador.   
 
El reconocimiento del valor de los cupones en la contabilidad del receptor se realizará como se describe a continuación: 
  

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1244 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores  
 

XXXX  

1276 Derechos en Transferencia 
Temporal de Valores 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1246 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones 
de Transferencia 
Temporal de Valores  
 

XXXX  

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de 
Transferencia de 
inversiones L 

 XXXX 

 
 

Rendimientos de la operación de transferencia temporal de valores 
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Los rendimientos que el receptor pagará al originador por el uso de los valores principales objeto de la operación de 
transferencia temporal de valores se calcularán exponencialmente durante el plazo de la operación. En consecuencia, los 
señalados rendimientos representan un gasto para el receptor y se reconocerán en el estado de resultados de acuerdo con 
el principio contable de causación 
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización para el receptor se realizará de la siguiente manera: 
 

• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104 Rendimientos en 
operaciones repo, 
simultáneas y de 
transferencia temporal de 
valores 

  

510424 Por compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXXX  

2141 Compromisos de 
operaciones por 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

 
• Para entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

5104  Rendimientos en 
Operaciones Repo, 
Simultáneas, Transferencia 
Temporal de Valores y 
otros Intereses 

  

510424 Por compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

2246 Compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

 

 
Cuando en la operación de transferencia temporal de valores se pacte la cancelación de los rendimientos de manera 
anticipada,  se deberá registrar dicho valor como un gasto pagado por anticipado el cual deberá ser amortizado durante el 
plazo pactado de la operación. 
 

Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de la operación de transferencia temporal de 

valores:  
 
En la fecha del cumplimiento y cancelación del compromiso de transferencia en la operación de transferencia temporal de 
valores, el “receptor” afectará los rubros correspondientes a compromisos de transferencia, rendimientos y demás 
conceptos pendientes de pago a favor o en contra. La  contabilización de estos registros se hará contra las cuentas 
inicialmente afectadas. 
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En esta misma fecha, se deberán reversar los registros contables realizados, para el reconocimiento y revelación de la 
recepción y/o entrega del  valor, en cuentas de orden contingentes. 
 
Adicionalmente, restablecerá el registro de las inversiones (valores secundarios) objeto de la operación en las cuentas de 
las cuales se extrajeron al inicio de la operación, 
 
Igualmente, si el receptor entregó dinero  para respaldar la operación de transferencia temporal de valores al originador, la 
devolución del mismo  así como los rendimientos generados por éste deberá afectar la cuenta del activo correspondiente. 
 

2.4.3. Contabilización y efectos del incumplimiento o terminación anticipada de las operaciones de transferencia 

temporal de valores 
 
Cuando alguna de las partes en desarrollo de operaciones de transferencia temporal de valores incumpla su obligación o 
se encuentre incursa en un procedimiento concursal, en una toma de posesión para liquidación o en acuerdos globales de 
reestructuración de deudas, la respectiva operación se dará por terminada anticipadamente a partir de la fecha en que se 
haya adoptado la decisión respectiva o se haya presentado el incumplimiento, según sea el caso.     
 
Por tanto, la propiedad de los derechos y beneficios económicos asociados a los valores y todos los riesgos inherentes a 
los mismos, deben trasladarse a la contabilidad del receptor cuando se trate de un valor principal o del originador cuando 
se trate de un valor secundario, y así mismo en la contabilidad de cada cual, dependiendo de la calidad señalada de los 
valores (principal ó secundario), debe revelarse la salida del balance del valor entregado.  
 
Adicionalmente, deberán cancelarse los compromisos de transferencia y las cuentas de cupones por pagar o recibir según 
sea el caso. También se deberán reversar los registros contables realizados en cuentas de orden contingentes. 
 
Acto seguido, tanto el originador como el receptor deberán reconocer el diferencial entre su posición acreedora y su 
posición deudora en la operación, definidas de acuerdo a lo estipulado en el numeral 4.1 del presente capítulo. Si dicha 
diferencia es positiva, se deberá registrar una cuenta por cobrar a cargo de la contraparte; si es negativa, la cuenta a 
registrar es una cuenta por pagar a favor de la contraparte. 
 
Lo anterior de acuerdo con el siguiente procedimiento:   
 
Para el receptor: 

 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de   Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

12XX (Dependiendo de la 
clasificación del  Valor 
principal) 

Inversiones XXXX  

1276 Derechos en Transferencia 
Temporal de Valores- 
Valores secundarios 

 XXXX 

1277 Compromisos originados 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

2141 Compromisos de 
operaciones por 
transferencia temporal de 
valores (rendimientos) 

XXXX  

2147  Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. (Vr. Principal) 

XXXX  
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1244 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores. (Vr. Secundario) 
 

 XXXX 

1280 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

2148  Cuentas por pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

 XXXX 

 
• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

13XX (Dependiendo de la 
clasificación del valor 
principal) 

InversionesL XXXX  

1331/1332/1333/1335/1336 
(valor secundario) 

Derechos de Transferencia 
de inversiones L 

 XXXX 

1242 Compromisos originados 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

2246 Compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores (rendimientos) 

XXXX  

2250 Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. (vr. Principal) 

XXXX  

1246 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores (Vr. Secundario) 
 

 XXXX 

1248 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

2252 Cuentas por pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 

 XXXX 
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transferencia temporal de 
valores. 

 
 
Para el originador: 
 

• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de   Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

12XX (Dependiendo de la 
clasificación del  Valor 
secundario) 

Inversiones XXXX  

1276 Derechos en Transferencia 
Temporal de Valores- 
Valores principales 

 XXXX 

1277 Compromisos originados 
en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores (rendimientos) 

 XXXX 

2141 Compromisos de 
operaciones por 
transferencia temporal de 
valores  

XXXX  

2147  Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. (vr. Secundario) 

XXXX  

1244 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores. (vr. Principal) 
 

 XXXX 

1280 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

2148  Cuentas por pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

 XXXX 

 
• Para las entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

13XX (Dependiendo de la 
clasificación del valor 
secundario) 

InversionesL XXXX  

1331/1332/1333/1335/1336 
(valor principal) 

Derechos de Transferencia 
de inversiones L 

 XXXX 

1242 Compromisos originados  XXXX 
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en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores (rendimientos) 

2246 Compromisos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores  

XXXX  

2250 Cupones recibidos por 
pagar de valores en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. (vr secundario) 

XXXX  

1246 Cupones por recibir de 
Valores en operaciones de 
Transferencia Temporal de 
Valores (vr principal) 
 

 XXXX 

1248 Cuentas por cobrar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

XXXX  

2252 Cuentas por pagar por 
incumplimiento o 
terminación anticipada en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

 XXXX 

 

 

Provisión de la cuenta por cobrar 

 
Respecto de las cuentas por cobrar originadas con base en los procedimientos previstos en el numeral anterior, se deberá 
constituir una provisión por el saldo de estas cuentas, en cabeza del originador o del receptor, según corresponda.  
 
Para efectos de registrar la provisión antes aludida, la misma deberá registrarse en las siguientes cuentas: 
 

• Para las Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

128515 Provisión – cuentas por 
cobrar por incumplimiento 
por operación anticipada 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

5199  Provisiones   
519904 Posiciones activas del 

mercado monetario y 
relacionadas  

XXXX  

 
• Para las Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1294 Provisión de Inversiones 
Activas y de Operaciones 
del Mercado Monetario y 
Relacionadas 

  

129415 Cuentas por Cobrar por 
Incumplimiento o 
terminación anticipada de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

5170 Provisiones   
517004 Posiciones activas del 

mercado monetario y 
relacionadas 

XXXX  

 

 

Llamado al margen 

 
Cuando, de conformidad con lo establecido en el literal c) del  artículo 3º del Decreto 4432 de 2006, con el fin de respaldar 
el cumplimiento de la operación transferencia temporal de valores, se establezca que durante la vigencia de las 
operaciones, se podrá: por parte del originador, exigir la entrega de dinero o de valores secundarios adicionales; o por parte 
del receptor, en la operación “valor contra dinero”, solicitar la devolución de dinero, y en la operación “valor contra valor”, 
solicitar la entrega adicional de “valores principales” o devolución de valores secundarios entregados inicialmente como 
respaldo de la operación.  En otras palabras, la realización de llamados al margen. Éstos se registrarán de la siguiente 
manera:  
 

Si el llamado al margen es en dinero: 
 
Para quien recibe: 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2149 Llamado al margen en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

11 Disponible XXXX  
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2254 Llamado al margen en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

11 Disponible XXXX  
 
 

Para quien entrega: 

 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores:  
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Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1282 Llamado al margen en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1250  Llamado al margen en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

11 Disponible  XXXX 
 
 

Si el llamado al margen es en  valores secundarios:  

 
Cuando el acuerdo esté representado en  valores la recepción y entrega de éstos se registrará en cuentas de orden 
utilizando las siguientes cuentas:  
 

Para quien recibe: 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8608 Valores recibidos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

  

860815 Valores por Llamado al 
margen en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

8308 Valores recibidos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores por contra (DB) 

XXXX  

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6209 Valores recibidos en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores  

  

620915 Valores por llamado al 
margen en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores. 

 XXXX 

6109 Valores recibidos en XXXX  
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operaciones de 
transferencia temporal de 
valores por  contra (DB) 

 

Para quien entrega: 
 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia de Valores: 
 
Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

8108 Valores entregados en 
Operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

  

810815 Valores por Llamado al 
margen en operaciones de 
transferencia temporal de 
valores  

XXXX  

 880805 Valores entregados  en 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores por  contra (CR) 

 XXXX 

 

• Para entidades vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 
 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

6408  Valores entregados en 
Operaciones de 
transferencia temporal 
de valores 

  

640815  Valores por llamado al 
margen en operaciones 
de transferencia 
temporal de valores.  

XXXX  

6308 Valores entregados en 
operaciones de 
transferencia temporal 
de valores por  contra 
(CR) 

  

630805 Valores en operaciones 
de transferencia 
temporal de valores 

 XXXX 

 

3 .  Operaciones re lacionadas con las del  mercado monetar io  

 

3 .1 .  Posic iones en corto  
 
Cuando se genere una posición en corto como consecuencia de la transferencia definitiva de la propiedad de valores 
obtenidos previamente a través de una operación repo, simultánea o de transferencia temporal de valores, ésta deberá 
registrarse contablemente como se estipula a continuación. 
 

3 .1 .1 .  Posic iones en corto  resul tantes de ventas en f i rme 

 
Cuando el valor se transfiera definitivamente a través de una venta en firme, el adquirente en las operaciones repo o 
simultáneas deberá reversar el registro en cuentas de orden de los valores recibidos en desarrollo de dichas operaciones, 
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así como registrar en su balance una obligación financiera a favor del enajenante, por el valor de mercado de los valores 
objeto de la posición en corto.  

 
En el caso de los valores obtenidos previamente a través de operaciones de transferencia temporal de valores, la posición 
en corto resultante de la venta de valores principales (secundarios) recibidos, deberá registrarse como una obligación 
financiera a favor del originador (receptor) según corresponda. Los registros en cuentas de orden correspondientes a los 
valores objeto de la posición en corto deberán reversarse concomitantemente. 

 
Cuando el precio de venta difiera del valor de mercado de los valores objeto de la posición en corto esta diferencia se 
registrará como utilidad o pérdida en el estado de resultados según corresponda. 

 

El registro contable a efectuarse será el siguiente: 

 

Para el adquirente en la operación de repo abierto, en la simultánea y el originador o receptor en la transferencia 

temporal de valores: 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2125 Compromisos originados 

en posiciones en corto de 
operaciones repo abierto 

 XXXX 

2135  Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones simultaneas 

 
 

XXXX 

2154 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

4123 Utilidad en posiciones en 
corto de operaciones de 
repo abierto, simultánea y 
de transferencia temporal 
de valores 

  

412305 Operaciones de repo   XXXX 
412310 Operaciones simultáneas  XXXX 
412315 Operaciones de 

transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

5123 Pérdida en posiciones en 
corto operaciones de repo 
abierto, simultáneas y de 
transferencia temporal de 
valores  

  

512305 Operaciones de repo o XXXX  
512310 Operaciones simultáneas XXXX  
512315 Operaciones de 

transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

 8607 Valores recibidos en XXXX  
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operaciones repo y 
simultáneas 

 8307 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

 XXXX 

 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

11 Disponible XXXX  
2232 Compromisos originados 

en posiciones en corto de 
operaciones de repo 
abierto 

 XXXX 

2244 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones simultáneas 

 XXXX 

2255 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones de 
transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

4123 Utilidad en posiciones en 
corto de operaciones de 
repo abierto, simultáneas 
y de transferencia 
temporal de valores  

  

412305 operaciones de repo 
abierto 

 XXXX 

412310 Operaciones simultáneas  XXXX 
412315 Operaciones de 

transferencia temporal de 
valores 

 XXXX 

5123 Perdida en posiciones en 
corto de operaciones de 
repo abierto, simultáneas 
y de transferencia 
temporal de valores. 

  

512305 Operaciones de repo 
abierto 

XXXX  

512310 Operaciones simultáneas XXXX  
512315 Operaciones de 

transferencia temporal de 
valores 

XXXX  

6208 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

XXXX  

 6108 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

 XXXX 

 
La obligación registrada en el pasivo  deberá valorarse y contabilizarse diariamente  a precios de mercado, según la 
naturaleza y características del valor objeto de la operación y de acuerdo con los parámetros establecidos en las 
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disposiciones vigentes sobre valuación o valoración de inversiones financieras. Los ajustes contables derivados de la 
actualización a precios justos de intercambio de los valores de estas operaciones también se deberán realizar diariamente 
afectando el estado de resultados. 
 
3.1 .2 .  Posic iones en corto  resul tantes de t ransferencias def in i t ivas para cubr i r  o tras 

posic iones en corto .  

 
Cuando el valor se transfiera definitivamente a para cubrir posiciones en corto previamente existentes, el adquirente en las 
operaciones repo o simultáneas deberá reemplazar la obligación financiera a favor de la contraparte de la operación que 
dio origen a la posición en corto inicial por una obligación financiera a favor del enajenante de la segunda operación, en la 
que obtuvo los valores transferidos. 
 
En el caso de los valores obtenidos previamente a través de operaciones de transferencia temporal de valores, un 
tratamiento análogo deberá ser efectuado por el originador o el receptor según corresponda.  
 
Además de los registros contables correspondientes a la fecha de cumplimiento del compromiso de transferencia, deberá 
efectuarse los siguientes registros contables: 

 

Para el adquirente en la operación de repo abierto, en la simultánea y el originador o receptor en la transferencia 

temporal de valores: 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2125/2135/2154 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L (a favor de 
la contraparte de la 
operación que dio origen a 
la posición en corto inicial) 

XXXX  

2125/2135/2154 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L (a favor del 
enajenante en la operación 
en la que se obtuvieron los 
valores transferidos) 

 
 

XXXX 

 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2232/2244/2255 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L (a favor de 
la contraparte de la 
operación que dio origen a 
la posición en corto inicial) 

XXXX  

2232/2244/2255 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L (a favor del 
enajenante en la operación 
en la que se obtuvieron los 
valores transferidos) 

 
 

XXXX 

 
La obligación registrada en el pasivo  deberá valorarse y contabilizarse diariamente  a precios de mercado, según la 
naturaleza y características del valor objeto de la operación y de acuerdo con los parámetros establecidos en las 
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disposiciones vigentes sobre valuación o valoración de inversiones financieras. Los ajustes contables derivados de la 
actualización a precios justos de intercambio de los valores de estas operaciones también se deberán realizar diariamente 
afectando el estado de resultados. 
 

Neteo de la posición en corto: 

 
Cuando una entidad vigilada tenga posiciones en corto conforme se indicó en los apartados precedentes y al cierre de 
operaciones presente, en su inventario, posiciones en valores equivalentes a los del valor o valores vendidos en corto, 
deberá obligatoriamente netear sus posiciones en esta especie o referencia.  
 
Como consecuencia del neteo de posiciones de especies o de referencias anteriormente descrito, la entidad vigilada 
deberá cancelar la obligación financiera registrada al momento de haberse creado la posición en corto y disminuir el rubro 
de inversiones del cual se tomó el valor o valores para efectos del neteo.  
 
Adicionalmente, para reconocer la existencia del compromiso de transferencia a favor de la contraparte de la operación que 
dio origen a la posición en corto, la entidad vigilada deberá registrar en cuentas de orden los valores recibidos en desarrollo 
de esta última operación. 
 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2125/2135/2154 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L 

XXXX  

12xx (Según la 
clasificación del valor 
utilizado en el neteo) 
  

InversionesL   XXXX 

 8607 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

 XXXX 

 8307 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

XXXX  

 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

2232/2244/2255 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones de L 

XXXX  

13XX (Según la 
clasificación del valor 
utilizado en el neteo) 

InversionesL  XXXX 

6208 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas 

 XXXX 

 6108 Valores recibidos en 
operaciones repo y 
simultáneas por contra 
(DB) 

XXXX  

 
Los valores registrados en cuentas de orden deberán valorarse diariamente a precios de mercado (valor justo de 
intercambio), sin excepción alguna. Es decir, para realizar la valoración de los valores se entenderá, en todos los casos, 
que los valores objeto de las operaciones de transferencia temporal de valores se valoran como si fueran negociables, 
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siguiendo entonces la metodología y procedimiento de valoración aplicable a estos instrumentos de conformidad con lo 
establecido en el Capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995  (Circular Básica Contable y Financiera) o por el Título 
Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995, según sea el caso. Las variaciones diarias de los precios 
originadas en la valoración no deben afectar el estado de resultados. 
 
 

3.2. Operaciones repo,  s imul táneas y de t ransferencia  temporal  de valores sobre valores 

recib idos en desarro l lo  de d ichas operaciones  

 
Cuando una entidad vigilada habiendo recibido valores a través de una operación  de repo abierto, simultánea o de 
transferencia temporal de valores, decida transferirlos nuevamente mediante la realización de una nueva operación repo, 
simultanea o transferencia temporal de valores, deberá registrar la nueva operación de conformidad con las instrucciones 
impartidas en el presente capítulo para cada una de esas operaciones. 
 
Sin embargo, dado que los valores objeto de la operación no se encuentran en el balance del enajenante, del originador o 
del receptor, según sea el caso, estos no podrán ser reclasificados dentro del activo de la entidad. En todo caso, la 
transferencia de los mismos deberá se reconocida mediante el registro de las cuentas de orden contingentes habilitadas 
para cada  tipo de operación.  
 
Registros contables en la fecha de cumplimiento del compromiso de la operación inicial (aquella en la que se 

recibieron los valores transferidos en la nueva operación): 
 
En la fecha de cumplimiento de la operación inicial (aquella en la que se obtuvieron los valores transferidos en la nueva 
operación) la entidad vigilada deberá realizar los registros contables de conformidad con las instrucciones impartidas en el 
presente capítulo para la operación respectiva. 
 
Adicionalmente, deberá reconocerse la nueva condición de los valores transferidos en la segunda operación en el sentido 
de que la vocación de los mismos es regresar de forma definitiva al balance de la entidad (enajenante, originador o 
receptor, según sea el caso). Con tal fin, ésta deberá registrar en su Activo el derecho de transferencia correspondiente, así 
como la contrapartida asociada a la transferencia de valores realizada para cumplir la primera operación. Para efectuar 
dicho cumplimiento, la entidad puede entregar valores registrados en su portafolio de inversiones o generar una posición en 
corto al transferir de forma definitiva valores recibidos en desarrollo de otra operación repo, simultánea o de transferencia 
temporal de valores.  
 
De conformidad con lo anterior, la contabilización se realizará de la siguiente manera: 
 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia de Valores: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1268/1269/1270/1271/ 
1272/1273/1274/1275/ 
1276  

Derechos de 
Transferencia-L 
Inversiones L 

XXXX  

2125/2135/2154 Compromisos originados 
en posiciones en corto de 
operaciones L 

 XXXX 

12xx (Según la 
clasificación del valor 
utilizado en el 
cumplimiento de la primera 
operación)   

InversionesL   XXXX 

 

• Para Entidades anteriormente vigiladas por la Superintendencia Bancaria: 

Código Nombre de la Cuenta Debe Haber 

1331/1332/1333/1335/1336 Derechos de 
Transferencia de 

XXXX  
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inversiones L 
2232/2244/2255 Compromisos originados 

en posiciones en corto de 
operaciones de L 

 XXXX 

13XX (Según la 
clasificación del valor 
utilizado en el cumplimiento 
de la primera operación) 

InversionesL  XXXX 

 
 
4.  Tratamiento  prudencia l   

 

4 .1  Exposic ión neta  

  
De acuerdo con las disposiciones contenidas en los decretos 343 y 669 de 2007 y en el Capítulo IV del Título IV de la 
Circular Externa 07 de 1996 (Circular Básica Jurídica) se entenderá como exposición neta en las operaciones de reporto o 
repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores al monto que resulte de restar la posición deudora de la posición 
acreedora que ostenta la entidad en cada operación realizada, siempre que dicho monto sea positivo. 
 
Se entiende por tales posiciones lo siguiente:   
 
4.1.1 Para el enajenante en las operaciones repo y simultáneas 
 
4.1.1.1. Posición acreedora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores transferidos al adquirente. 
b. Cupones por recibir asociados a los mismos. 
c. Llamados al margen a favor del adquirente. 

 
4.1.1.2. Posición deudora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. Compromisos de transferencia (Posición pasiva en operaciones del mercado monetario), incluyendo los 

rendimientos causados de la operación. 
b. Llamados al margen a su favor. 

 

4.1.2. Para el adquirente en las operaciones repo y simultáneas 
 
4.1.2.1. Posición acreedora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. Compromisos de transferencia (Posición activa en operaciones del mercado monetario), incluyendo los 

rendimientos causados de la operación. 
b. Llamados al margen a favor del enajenante. 

 
4.1.2.2. Posición deudora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores recibidos del enajenante. 
b. Cupones por pagar asociados a los mismos. 
c. Llamados al margen a su favor. 

 
4.1.3. Para el originador en las operaciones de transferencia temporal de valores  
 
4.1.3.1. Posición acreedora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores principales transferidos al receptor. 
b. Cupones por recibir asociados a los mismos. 
c. Rendimientos causados en la operación de transferencia temporal de valores. 
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d. Llamados al margen a favor del receptor. 
 
4.1.3.2. Posición deudora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. Compromisos de transferencia (dinero recibido del receptor), incluyendo los rendimientos si a ello hubiere lugar. 
b. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores secundarios transferidos por el receptor. 
c. Cupones por recibir asociados a los mismos. 
d. Llamados al margen a su favor. 

 

4.1.4. Para el receptor en las operaciones de transferencia temporal de valores  
 
4.1.4.1. Posición acreedora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. Compromisos de transferencia (dinero entregado al originador), incluyendo los rendimientos si a ello hubiere 

lugar. 
b. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores secundarios transferidos al originador. 
c. Cupones por recibir asociados a los mismos. 
d. Llamados al margen a favor del originador. 
 

 
4.1.4.2. Posición deudora: Corresponde a la suma de los siguientes rubros: 

 
a. El valor de mercado (precio justo de intercambio) de los valores principales recibidos del originador. 
b. Cupones por recibir asociados a los mismos. 
c. Rendimientos causados en la operación de transferencia temporal de valores.  
d. Llamados al margen a su favor. 

 

4.2. Riesgos aplicables a los valores transferidos en desarrollo de las operaciones repo, simultáneas y de 

transferencia temporal de valores.  

 
Para la correcta  administración de los riesgos implícitos a las operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal 
de valores, los valores entregados en desarrollo de las mismas deberán ser tenidos en cuenta para el cálculo de la 
exposición a los riesgos de crédito y mercado, cuando los mismos se encuentren registrados en el balance de la respectiva 
entidad.  
 
Para el caso de los valores recibidos en desarrollo de las operaciones mencionadas, las posiciones en corto resultantes de 
la transferencia definitiva de dichos valores deberán ser tenidas en cuenta para el cálculo de la exposición al riesgo de 
mercado de acuerdo con lo estipulado por el capítulo XXI de la presente circular. 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 

 

 
CAPITULO XIX - DE LAS OPERACIONES DEL MERCADO MONETARIO Y DE LAS OPERACIONES 

RELACIONADAS CON EL MERCADO MONETARIO 

Página 53 

 

CIRCULAR EXTERNA   018   DE 2007    Marzo de  2007 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



SUPERINTENDENCIA BANCARIA DE COLOMBIA 
 
 
CAPÍTULO XX – PARÁMETROS MÍNIMOS DE ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS QUE DEBERÁN 
CUMPLIR LAS ENTIDADES VIGILADAS PARA LA REALIZACIÓN DE SUS OPERACIONES DE 
TESORERIA  
Página 1 
 

CIRCULAR EXTERNA 088 DE 2000  DICIEMBRE 2000 

 

 
CAPITULO XX 

 
 

PARÁMETROS MÍNIMOS DE ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS QUE DEBERÁN 
CUMPLIR LAS ENTIDADES VIGILADAS PARA LA REALIZACIÓN DE SUS 

OPERACIONES DE TESORERIA 
 
 
1.  AMBITO DE APLICACIÓN 
 
Esta  Super i n tendenc ia  c ons ide ra  prudente  e l  es tab lec im iento  de parám et ros  m ín im os  de 
ac tuac ión  para  e l  desar ro l lo  de  las  ac t i v i dades  de teso re r ía  de s us  v i g i l adas .  Lo ante r io r  
ten iendo  en  cuenta  e l  im pac to  de d ichas  ope rac iones  sobre  e l  n i ve l  de  so l venc ia  y  es tab i l i dad  de l  
sec tor  f inanc iero . 
 
De es ta  m anera,  pa ra  e l  desar ro l lo  de sus  ac t i v idades  de  tesorer ía  las  ent idades  v ig i ladas  po r  
es ta  Super in t endenc ia  deberán cum pl i r  los  reque r im ientos  m ín im os  aqu í  es tab lec idos .  
 
Las  ac t i v i dades  de teso re r ía ,  para  es tos  e fec tos  inc l uyen: 
 
a )  Operac iones  de l  m ercado m onetar io .  
b )  Operac iones  de l  m ercado cam biar io .  
c )  T rans acc iones  con t í tu l os  va lores  en pesos  o  en c ua lqu ie r  o t ra  denom inac ión,  excepto  las  

em is iones  prop ias .  Se i nc l uyen en és tas  los  t í tu l os  de renta  f i j a ,  de  renta  var i ab le   y  aque l los  
indexados  a  una tas a o  índ ice  de re fe renc ia .  

d )  Operac iones  espec í f i c as  com o operac iones  con  pac to  de  recom pra o  pac to  de revent a ,  
vent as  en co r to ,  t rans fe renc ias  tem pora les  de va lores  y  operac iones  s im ul táneas ,  ent re  
o t ras .  

e )  Operac iones  en i ns t rum ent os  der i vados  
f )  Cua lqu ier  o t ra  que sea rea l i zada a  nom bre de la  ent i dad o  a  benef ic io  de e l l a  o  por  cuent a  de  

terceros .  
 
E l  cum pl im iento  de es tos  pa rám et ros  pe rm i t i rá  e l  desar ro l lo  de  las  ac t i v idades  de t esorer ía  
dent ro  de  un m arco  regu la tor io  y  de  superv is ión  c la ro  y  t ransparente ,  en  benef ic io  de  los  
sec tores  f inanc ie ro  y  asegurado r .  
 
 
2 .  RESPONSABILIDAD DE LA JUNTA DIRECTIVA Y LA ALTA GERENCIA DE LA ENTIDAD  
 
 
La  Jun ta Di rec t iva y la  Al ta  Gerencia  de  la  ent idad,  independ ientem en te  de sus  o t ras  
responsab i l idades ,  deben garant i za r  la  adecuada o rgan i zac ión,  m oni toreo o  s egu im ient o   de  las  
ac t i v idades  de teso re r ía .   
 
Es ta  responsab i l idad i nc luye l a  f i j ac ión de l ím i tes  pa ra  l a  tom a de  r i esgos  en d ichas  ac t i v i dades  
y  e l  adopta r  las  m edidas  organ izac iona les  neces a r ias  pa ra  l im i ta r  los  r i esgos  inhe rentes  a l  
negoc io  de tesorer ía .  
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Para e fec tos  de l o  d ispues to  en es te  cap í tu l o ,  se  ent i ende po r  a l t a  gerenc ia  e l  n i ve l  
adm in is t ra t i vo  y  operac iona l  con capac idad de com prom eter  f ren te  a  te rceros  a  la  ent idad.   En  
es te  sent ido ,  la  A l ta  Gerenc ia  com prende,  ent re  o t ros ,  cargos  los  de Pres ident e ,  V icepres ident es  
pr i nc ipa les  y  ad juntos ,  Gerentes  de área o  negoc io .  
 
As í  m ism o,  la Junta Di rec t iva  y la  Al ta  Gerencia  se rán  las  enca rgadas  de ap roba r  l as  po l í t i cas ,  
es t ra teg ias  y  reg las  de ac tuac ión  que deberá  segu i r  l a  ent idad en e l  desa r ro l lo  de l as  ac t i v idades  
de teso re r ía .    
 
En pa r t i cu la r ,  las  po l í t i cas  y  reg las  def in idas  po r  l a  Junta  Di rec t i va  y  la  A l t a  Gerenc ia  de la  
ent idad deberán cub r i r  po r  lo  m enos :  
 
a )  E l  cód igo de conduc ta  y  é t i ca  que debe segu i r  e l  pe rsona l  v i ncu lado en e l  des ar ro l l o  de l as  

ac t i v idades  de tesorer ía ,  inc luyendo las  á reas  de negoc iac i ón,  las  de cont ro l  y  ges t ión  de 
r iesgos  y  las  ope ra t i vas .   Es te  cód igo debe inc lu i r  d i spos ic iones   sob re  l a  conf i denc ia l idad de 
la  in fo rm ac ión,  m anejo  de i n form ac ión p r i v i leg iada y  de conf l i c tos  de i n terés .  

b )  Las  func iones  y  los  n i ve l es  de responsab i l i dades  de los  ge rent es  o  d i rec t i vos ,  de  m anera  
co lec t i va  e  ind iv i dua l .   

c )  Las  func iones  y  respons ab i l i dades  de cada uno de  los  func ionar i os  invo luc rados  en e l  
desar ro l lo  de las  ac t i v idades  de teso re r ía ,  inc luyendo e l  persona l  enca rgado de l  cont ro l  de  
r iesgos  y  de l as  func iones  ope rac iona les .  

d )  La  natura leza,  e l  a lcance y  e l  sopo r te  lega l  de  las  ac t i v idades  de la  t esorer ía .  
e )  Los  negoc ios  es t ra tég ic os  en los  que ac tuará  la  teso rer ía .  
f )  E l  m ercado o  los  m ercados  en los  cua les  se  le  pe rm i te  ac tua r .  
g )  Los  proced im ientos  para  m edi r ,  ana l i zar ,  m oni to rear ,  cont ro l ar  y  adm in is t rar  l os  r iesgos .  
h)  Los  l ím i tes  de las  pos ic iones  en r ies go de acuerdo  con e l  t ipo  de r iesgo,  de negoc io ,  de  

cont rapa r te ,  de  produc to ,  o  de á rea o rgan i zac iona l .  
i )  E l  p roced im iento  a  segu i r  en  caso de sob repasa r  los  l ím i tes  o  de enf renta r  cam bios   fuer tes  

e  inesperados  en e l  m ercado.  
j )  Los  s is tem as  de cont ro l  in t erno y  m oni to reo de r iesgos .  
k )  La  p l a ta fo rm a tecno lóg ic a  y  e l  equ ipo técn ico  de  la  ent idad para  las  operac iones  de  

tesore r ía .  
l )  Los  t ipos  de repo r tes  ge renc ia les  y  contab les ,  in te rnos  y  ext ernos .  
m ) Los  esquem as  de rem unerac ión.  
 
Es tas  reg las  deben se r  rev isadas  per i ód icam ente  con  e l  f in  de que se a jus ten en todo m om ento  a  
las  cond ic iones  par t i cu l ares  de la  ent i dad y  a  las  de l  m ercado en genera l .  
 
De es ta  m anera,  todas  las  gu ías ,  m anuales  y  proced im ientos ,  desc r ipc ión de cargos  y  
de l im i tac ión de respons ab i l idades  deben d iseñarse dent ro  de es te  m arco de re f erenc ia .  
 
Es  deseab le  que  la  Junt a  Di rec t i va  de l a  ent idad  des igne a  uno de  sus  m iem bros  com o la  
persona  res ponsab le  de ana l i zar ,  eva luar  y  presentar  ant e  la  m ism a Junta  los  in f orm es  de 
r iesgos ,  recog iendo l as  recom endac iones  y  com enta r ios  de és ta  y  que asum a la  res ponsab i l i dad  
por  e l  cum pl im iento  y  pues ta  en func ionam iento  de las  dec is iones  que  sobre  ges t ión  y  
adm in is t rac ión de r i esgos  f ina lm ente  sean t om adas .  De no  de legarse  es ta  responsab i l i dad en una 
so la  persona,  en  todo cas o d ichos  aná l i s i s ,  eva luac iones  e  i n fo rm es  deberán ser  par t e  i n teg ra l  
de  las  func iones  de la  Junta  Di rec t i va .  
 
 
3.  REQUISITOS Y CARACTERÍSTICAS  DE LA GESTIÓN DE RIESGOS 
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La po l í t i ca  de ges t i ón  y  c ont ro l  de  l os  r iesgos  or ig i nados  en las  operac iones  de tesorer ía  debe 
ser  f i j ada d i rec tam ente  por  la  A l t a  Gerenc ia  de l a  ent i dad y  cont ar  con e l  conoc im iento  y  
aprobac ión de la  Junta  Di rec t i va .   
 
Es ta  po l í t i ca  debe es tar  i n teg rada a  l as  d i rec t i vas  genera les  de ges t ión  y  adm in is t rac ión de  
r iesgos  de la  ent idad en la  to ta l idad de sus  ac t i v idades .  
 
Independ ientem ente  de l  vo lum en de ope rac iones ,  de l  t ipo  de negoc ios  que m aneje  y  de l  t ipo  de  
m ercado que a t i enda,  en  la  ent i dad debe exis t i r  un  á rea enca rgada de la  ident i f i cac ión,  
es t im ac ión,  adm in is t rac ión  y  cont ro l  de  l os  r i esgos  inherentes  a l  negoc io  de tes ore r ía .  Es ta  á rea  
debe ser  independ ient e ,  func iona l  y  o rgan i zac iona lm ente ,  de  la  dependenc ia  encargada de las  
negoc iac iones .  
 
Las  po l í t i cas  de m edic ión  y  c ont ro l  de  r i esgos  deben  cub r i r  todos  los  r i esgos  inhe rentes  a l  
negoc io  de  tesorer ía .   Es t o  es ,  deben  ex is t i r  es t ra t eg ias ,  po l í t i cas  y  m ecan ism os  de  m edic ión  y  
cont ro l  pa ra  l os  r iesgos  de  c réd i to  y /o  cont rapa r te ,  mercado,  l i qu idez,  ope rac iona les  y  l ega les .  
 
En todos  l os  casos ,  los  r i esgos  t ienen que m edi rse  a  n ive l  ind i v idua l  po r  ins t rum ento  f i nanc iero  y  
por  p roduc to  y  agrega rse a  n i ve l  de  m esa de negoc iac ión,  as í  com o para  l a  pos ic ión  genera l  de  
la  tesorer ía .  A  su  vez,  los  r iesgos  or i g inados  en las  ac t i v i dades  de tes ore r ía  deben se r  
agregados  con l os  gene rados  en las  o t ras  ac t i v i dades  de la  ent idad ( v .g .  por t a fo l io  de c réd i t os ) .  
 
3.1  ESTABLECIMIENTO DE L ÍM ITES A LAS EXPOSICIONES POR RIESGO 
 
La  A l ta  Gerenc ia  de la  ent idad debe es tab lecer  l ím i tes  tan to  a  pé rd idas  m áxim as  com o a n ive les  
m áxim os  de expos ic ión  a  los  d i fe rentes  r iesgos .   E s tos  l ím i tes  deben se r  cons is tentes  con  la  
pos ic ión  de pat r im onio  téc n ico  de la  ent idad y  es pec í f i cam ente  con e l  cap i ta l  as ignado a l  á rea de  
tesore r ía  y  a  cada m esa de negoc iac ión.   
 
La  po l í t i ca  de def in ic ión  y  cont ro l  de  l ím i tes  debe  cons ide ra r  cuando m enos  los  s igu ientes  
aspec tos :  
 
 

•  Los  l ím i tes  deben  es tab lec erse pre fe r ib l em ente  de fo rm a ind i v idua l  pero  de jando p rev is ta  su  
agregac ión o  cá lcu lo  g loba l  a l  m enos  una vez a l  d ía .  

 

•  Los  l ím i tes  es tab lec idos  para  e l  á rea de tesorer ía  deben ser  cons is tent es  con los  l ím i tes  
g loba les  de la  ent idad.  

 

•  Se deben es tab lecer  l ím i tes  para  expos ic iones  a  r iesgos  de m ercado  y  c réd i to  y / o  
cont rapa r te .    

 

•  La  va l idez de es tos  l ím i tes  debe se r  rev is ada per iód i cam ente  para  inco rpo ra r  cam bios  en las  
cond ic iones  de l  m ercado o  nuevas  dec is iones  der i vadas  de los  aná l i s i s  de r iesgo.  

 

•  La  ent idad debe garant i za r  que todas  l as  operac iones  sean reg is t radas  opo r t unam ente  de  
m odo que se pueda rea l i za r  un cont ro l  e fec t i vo  de l  cum pl im ientos  de los  l ím i tes .    

 

•  Los  l ím i tes  deben  ser  c onoc idos  de  form a o f i c i a l  por  los  f unc iona r ios  enca rgados  de l as  
negoc iac iones ,  qu ienes  deben cum pl i r l os  com o par te  de sus  func iones .   
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•  Los  t r aders  deben  ser  in f o rm ados  opo r tunam ente  sob re  los  l ím i tes  as ignados  y  e l  n ive l  ac tua l  
de  u t i l i zac i ón.  

 

•  E l  cont ro l  de l  cum pl im iento  de  los  l ím i tes  debe se r  l l evado a  cabo por  áreas  func iona les  
d i fe rentes  a  l a  encargada de las  negoc iac iones .  

 

•  La  ent idad debe es tab lecer  y  docum entar  e l  p roced im iento  a  segu i r  en  caso de  
incum pl im iento  en l os  l ím i tes  f i j ados  y  en aque l l os  casos  en los  cua les  deban so l i c i ta r  
au to r izac iones  espec ia les .  

 
 
3.2   NUEVOS MERCADOS Y PRODUCTOS DE TESORERIA 
 
Sin  per ju ic io  de lo  es tab lec ido en e l  m arco lega l  v igente ,  la  par t i c ipac ión en nuevos  m ercados  y  
la  negoc iac ión  de nuevos  produc tos  deben  ser  aut or i zadas  por  las  i ns tanc ias  com petentes  dent ro  
de la  organ izac ión.  La Junta  Di rec t i va ,  será  i gua lm ente  responsab le  de ana l i zar  los  nuevos  
produc tos  y  com prender  p l enam ente  las  im pl i cac iones  que  des de e l  punt o  de v i s ta  de ges t ión  de  
r iesgos  y  de im pac to  sob re  e l  pa t r im onio ,  las  u t i l i dades  y  e l  va l or  económ ico de la  ent i dad t iene 
la  operac ión de d ichos  produc tos .  
 
La  par t i c i pac ión en nuevos  m ercados  y  l a  negoc iac ión de nuevos  p roduc tos  só lo  puede  se r  
pos ib l e  s i  la  ent idad ha rea l i zado una fase prev ia  de  aná l i s i s  e  im plem entac ión  de los  p rocesos  
necesa r ios  pa ra  l a  negoc iac ión de l  nuevo produc to ,  de term inando su pe r f i l  de  r iesgo y  
cuant i f i cando e l  im pac to  que es tos  nuevos  p roduc tos  t ienen sob re  e l  pe r f i l  de  r iesgos  to ta l  de  l a  
com pañía ,  e l  pa t r im onio  y  l as  u t i l i dades  de la  m ism a.   
 
Es to  im pl i ca  que antes  de que la  ent i dad em piece  negoc iac iones  con nuevos  produc tos ,  debe  
exis t i r  un  conoc im iento  adecuado de t odos  l os  aspec tos  de l  p roduc to  y  es ta r  ident i f i cados  los  
r iesgos   de m ercado,  de l i qu idez,  ope rac iona les  y  j u r íd ic os .  
 
La  ent idad debe ga rant i zar  que l a  ope rac ión en  nuevos  m ercados  o  p roduc tos  so lam ente  
com ience una vez haya  conc lu ido sa t i s fac to r iam ente  la  e t apa de p rueba,  las  ins tanc ias  
com petentes  hayan dado su aprobac ión y  se  d isponga de l  pe rsona l  ca l i f i cado e  idóneo y  de los  
proced im ientos  in te rnos  de  reg is t ro ,  va lo rac ión,  m edic ión  y  cont ro l  de  r iesgos .   
 
 
4.  RESPONSABILIDADES Y REPORTES DE CONTROL  DE RIESGOS 
 
E l  á rea encargada de l  c ont ro l  de  r i esgos  debe in form ar  d i ar i am ente  a  la  A l ta  Gerenc ia  las  
pos ic iones  en r iesgo y  los  resu l tados  de las  negoc iac iones .   
 
Es tos  repo r tes  deben se r  presentados  de m anera com prens ib le  y  deben m os t rar  las  expos ic iones  
por  t ipo  de r i esgo,  por  á rea de negoc io  y  por  por t a fo l io .   As í  m ism o,  los  repor t es  deben m os t rar  
los  l ím i tes  es tab lec i dos  y  su  grado de u t i l i zac ión y  perm i t i r  cuant i f i car  l os  e fec tos  de las  
pos ic iones  sobre  las  u t i l i dades ,  e l  pa t r im onio  y  e l  pe r f i l  de  r iesgo de la  ent idad .   
 
La  Junt a  Di rec t i va  debe se r  in fo rm ada m ensua lm ente  sobre  los  n i ve les  de r i esgo y  e l  desem peño  
de l  á rea de teso re r ía .   En pa r t i cu l ar ,  deben repo r ta rse incum pl im ientos  en los  l ím i tes ,  
ope rac iones  poco convenc iona les  o  por  fue ra  de l as  cond ic iones  de m ercado  y  las  ope rac iones  
con em presas  o  personas  v incu ladas  a  la  ent idad.  
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De igua l  f o rm a,  la  Junta  Di rec t i va  debe ser  in fo rm ada de m anera inm edia ta  s i  se  presentan  
v io l ac iones  im por tant es  o  s is tem át icas  a  las  po l í t i cas  y  l ím i tes  in te rnos .  
 
 
5.  REQUISITOS DEL S ISTEMA DE CONTROL Y GESTION DE RIESGOS 
 
Las  ent i dades  v ig i l adas  deben t ene r  un s is tem a m anual  o  autom át ico  de m edic i ón y  cont ro l  de  los  
r iesgos  inhe rentes  a l  negoc io  de teso re r ía .  Es te  s is tem a debe sopo r tar  y  apoya r  e l  t r aba jo  de l  
á rea enc argada de l  cont ro l  de  r i esgos .  
 
E l  s is tem a de m oni toreo,  cont ro l  y  ges t ión  de r iesgos  debe cum pl i r  con los  s igu ientes  requ is i tos :  
 

•  Guarda r  co r respondenc ia  con e l  vo l um en y  com ple j idad de las  operac iones   desa r ro l ladas  por  
la  ent i dad.   

 

•  Perm i t i r  e l  cont ro l  de  l ím i tes  a  n i ve l  de  t rader ,  m esa  de negoc iac ión,  p roduc to ,  conso l idado 
por  fac to r  de r i esgo y  de t oda l a  tesorer ía .  

 

•  Perm i t i r  la  cuant i f i cac ión de los  r i esgos  de m ercado y  c réd i to  y / o  cont rapa r t e ,  as í  com o su 
incorpo rac ión dent ro  de l a  es t ruc tura  de cont ro l  y  ges t ión  de r ies gos  de toda l a  ent idad.  

 

•  Cons iderar  l a  es t ra teg ia  de la  ent idad,  las  p rác t i cas  genera les  de t rans acc ión,  as í  com o las  
cond ic iones  de l  m ercado.  

 

•  Perm i t i r  la  e labo rac ión de  repo r tes  gerenc ia l es ,  conc isos  pero  com ple tos ,  de  m oni toreo  de 
r iesgos  que eva lúen l os  resu l tados  de las  es t ra teg ias   e  i nc luyan e l  resum en de las  
pos ic iones  po r  produc to  y  dem ues t ren e l  cum pl im iento  de l os  l ím i tes    

 

•  Los  com ponent es  de es te  s is tem a,  las  m etodo logías ,  los  parám et ros  y  proced im ientos  
em pleados  en la  m edic ión de r i esgos  deben es ta r  doc um entados  en det a l le .  

 
 
De i gua l  fo rm a,  las  ent i dades  v i g i l adas  deberán c ont ar  con p roced im ientos  ( f l u j os  de i n fo rm ac ión 
y  ta reas ,  e tc . )  que pe rm i tan rea l i za r  un cont ro l  adecuado de l  cum pl im iento  de las  po l í t i cas  y  
l ím i tes  es tab lec idos .    
 
E l  s is tem a debe se r  va l idado por  lo  m enos  una vez a l  año y  p robado en d i fe ren tes  escenar ios  de  
tasas  o  prec ios ,  de  fo rm a ta l  que s e a jus te  a  l a  rea l i dad  de l  m ercado.  E l  aná l i s i s  de escenar ios  
debe inc lu i r  p ruebas  de es fuerzo (s t ress  tes ts )  o  e l  “peo r  escenar io ”  de  fo rm a ta l  que la  f i j ac i ón  
de l ím i tes  tenga en cuenta  es tos  resu l tados .   Ad ic i ona lm ente ,  se  debe eva lua r  e l  desem peño  de l  
m odelo  (back  tes t ing )  conf ront ando l o  ocu r r i do  en l a  rea l idad con  los  resu l tados  ar ro jados  por  e l  
m odelo  du rante  un pe r íodo  de t iem po.  
 
 
6 CARACTERÍSTICAS MÍNIMAS DE LOS ANÁLISIS  POR TIPO DE RIESGO 
 
6.1  Riesgo de c rédi to  y/o  contraparte   
 
La  ges t ión  de l  r iesgo de c réd i to  y /o  cont rapar te  de  l as  ac t i v i dades  de tes ore r ía  debe  in t eg rars e 
con la  ges t ión  de r iesgo c red i t i c io  g loba l  de  l a  en t i dad y  se r  coherente  con és ta .  Es to  im pl i ca  que  
los  cupos  y   l ím i tes  f i j ados  para  las  ac t i v i dades  de tesore r ía  deben se r  cons is tentes  y  
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com plem entar ios  con los  cupos  y  l ím i tes   es tab lec idos  pa ra  de l  po r ta fo l io  de  c réd i tos  y  dem ás 
produc tos  sem ejantes  o  com plem entar ios .  
 
Por  o t ra  par t e ,  las  ope rac iones  de t esorer ía  deben se r  rea l i zadas  exc lus ivam ente  con  
cont rapa r tes  a  las  cua les  la  ent i dad l es  haya  def in i do  l ím i tes  y  cond ic iones  para  las  
negoc iac iones .  
 
Cada ope rac ión ce r rada c on una  cont rapar t e  debe ser  va l i dada con su  cor respond ient e  l ím i te  
as ignado.  Es ta  va l idac ión  debe rea l i zar la  e l  á rea encargada de l  m oni to reo y  cont ro l  de  los  
l ím i tes .  
 
6.2  Riesgo de mercado  
 
Las  ent idades  que desar ro l len  ac t i v idades  de tesorer ía  debe rán rea l i za r  pe rm anentem ente  una 
m edic ión de l os  r iesgos  de  tasa de in t erés ,  t ipo  de  cam bio  y  prec io .   
 
En consecuenc ia ,  las  pos ic iones  que  conf orm en e l  l os  por ta f o l ios  de  tes ore r ía  deben se r  
va loradas  d iar iam ente  a  prec ios  de m ercado.   
 
Ad ic iona l  a  l a  va lo rac i ón d ia r ia  de l as  pos ic iones  a  prec i os  de m ercado,  las  ent idades  v ig i l adas  
deben conta r  con  un s is tem a que  pe rm i ta  det erm inar  e l  va l or  de  las  pos ic iones  v igentes  ba jo  
d is t in tos  escenar i os  de tas as  y  vo la t i l i dades .  
 
Las  ent idades  que e fec túen ope rac iones  de de r i vados  deben l leva r  un cont ro l  de l  va lo r  d i a r i o  de  
las  pos ic iones  y  de los  va lores  en r i esgo por  cam bios  en las  cond ic iones  de l  m ercado.  
 
6.3  Riesgo de l iquidez  
 
Las  ent idades  v i g i ladas  deben contar  con  una es t ra teg ia  de m ane jo  de  l iqu i dez  para  e l  co r to ,  
m ediano y  l a rgo p lazo.  De es ta  m anera,  l as  po l í t i c as  de l i qu i dez deben con tem plar  aspec tos 
coyuntura les  y  es t ruc tu ra l es  de la  ent idad.  La es t ra teg ia  g loba l  debe ser  ap robada po r  la  Junta  
Di rec t i va  y  la  A l ta  Gerenc ia .  
 
As í  m ism o,  ten iendo en c uent a  que l as  á reas  de t esore r ía  es tán encargadas  de l  m anejo  de l a  
pos ic ión  t o ta l  de  l iqu idez de l as  ent i dades ,  las  po l í t i cas  de invers iones  y  ope rac ión def in i das  por  
la  Junta  D i rec t i va  y  A l ta  Gerenc ia  deberán ser  cons is tentes  con e l  ob je t i vo  de que se ev i t en  las  
s i tuac iones  en las  cua les  la  ent idad sea incapaz de  cer ra r  las  ope rac iones  en las  cond ic iones  
in ic ia lm ente  pac tadas  o  incur ra  en cos tos  exc es ivos  para  su  cum pl im iento .  
 
Las  po l í t i cas  de m anejo  de l i qu idez de l as  ent idades  deben  cons iderar  todas  l as  pos ic iones  que  
adqu ie ra  y  m aneje  l a  ent i dad tant o  en m oneda l ega l  com o en m oneda ext ran jera .  
 
La  m edic ión de l  r iesgo  de  l iqu i dez debe  e fec tuarse ba jo  d i f e rentes  escenar ios  de  tasas  y  prec ios .  
Los  escenar i os  a  su  vez deben cons iderar  l as  var i ab les  de l a  ent i dad y  de l  m ercado que tengan 
un im pac to  sobre  la  l i qu idez de la  ent idad y  l a  l i qu idez ind i v idua l  de  cada uno de los  
ins t rum entos  f inanc ie ros  que confo rm en los  po r ta f o l i os  de teso rer ía .  
 
Las  ent idades  deben f i j a r  l ím i tes  a  su  expos ic ión  a l  r iesgo de l i qu i dez pa ra  d i fe rent es  hor i zontes  
de t iem po y  pa ra  sus  d i fe rent es  produc tos .  Los  l ím i tes  y  los  per íodos  de t iem po a  cons idera r  
dependerán de l  vo l um en y  com ple j idad de ope rac iones  de la  ent i dad.   
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6.4  Riesgo operacional  
 
Las  ent i dades  deberán contar  con los  m edios  y  proced im ientos  necesar i os  que ga rant i cen l a  
adecuada operac ión de  l as   á reas  de teso re r ía .  En es te  sent i do ,  en t re  o t ros  requ is i tos ,  las  
ent idades  deberán garant i za r  que:  
 
 
a )  Las  l íneas  de  aut or i dad,  la  independenc ia  de func iones  y  l as  reg las  de ac tuac ión s ean  

c laras ,  cohe rentes  y  de ob l iga to r ia  obse rvanc ia  po r  todo e l  pers ona l  invo luc rado.  
 
b )  Todos  los  p roced im ientos  de negoc iac ión,  m edic ión  y  cont ro l  de  r iesgos  y  c ie r re  de  

ope rac iones  es tén docum entados  y  sean de l  conoc im iento  de todo e l  persona l  i nvo luc rado.    
 
c )  Los  equ ipos  com putac iona les  y  l as  ap l i cac iones  in form át icas  em pleadas ,  tan to  en l a  

negoc iac ión com o en las  ac t i v idades  de cont ro l  y  l a  func ión ope rac iona l  de  las  tesorer ías ,  
gua rden co r respondenc ia  con la  nat ura leza,  com ple j idad y  vo lum en de l as  ac t i v idades  de  
tesore r ía .   

 
d )  Para  aque l las  ent idades  con descent ra l i zac i ón de  func iones  de  teso re r ía ,  se  cuent e  con  un  

s is tem a adecuado de conso l idac ión de las  expos ic iones  a  los  d i fe rent es  r iesgos .  
 
e )  Todas  l as  ope rac iones  sean  reg is t radas  adecuadam ente  y  es tén  i nd i v idua lm ente  

docum entadas .   
 
f )  Ex is ta  un adecuado p lan de cont i ngenc ia  en c aso de p resenta rse d i f i cu l tades  en e l  

func ionam iento  de los  s is tem as  de negoc iac ión o  de  una fa l l a  en los  s is tem as autom át icos  
u t i l i zados  po r  e l  Midd le  Of f i ce  y e l  Back   Of f i ce .  

 
g )  Ex is ta  un p lan de cont ingenc ia  en l a  ent i dad que  ind ique qué hace r  en caso de que se  

aum enten l as  expos ic iones  por  enc im a de los  l ím i tes  es tab lec i dos  a  cua lqu ier  t i po  de r ies go.   
 
h )  Los  pa rám et ros  u t i l i zados  en las  ap l i cac iones  in fo rmát icas  de m edic ión y  cont ro l  de  r iesgos  

es tén dent ro  de l os  rangos  de m ercado y  sean rev isados  pe r i ód icam ente ,  a l  m enos  de  form a  
m ensua l .  

 
6.5  Riesgo legal  
 
Las  operac iones  rea l i zadas  deben ser  fo rm al izadas  por  m edio  de un cont ra to ,  e l  cua l  debe  
cum pl i r  tan to  con las  no rm as  lega les  pe r t inentes  c om o con las  po l í t i cas  y  es tándares  de la  
ent idad.  Los  té rm inos  es tab lec idos  en l os  cont ra tos  deben encont ra rse  adecuadam ente  
docum entados .  
 
La  pa r t i c ipac ión en  nuevos  m ercados  o  produc tos  debe  conta r  con e l  v is t o  bueno de l  á rea 
ju r íd ica ,  en  l o  que  respec t a  a  los  c ont ra tos  em pleados  y  e l  rég im en de  inve rs i ones  y  operac iones  
ap l i cab le  a  cada ent idad.   
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7.  ORGANIZACIÓN DE LAS OPERACIONES DE TESORERÍA  
 
El  pr inc ip i o  fundam enta l  de  los  proc ed im ientos  operac iona les  de las  áreas  de tesorer ía  es  l a  
separac ión c la ra ,  o rgan izac iona l  y  func iona lm ente ,  de  las  func iones  de t r ad ing ;  m on i to reo,  
cont ro l  y  adm in is t rac ión de  r iesgos ;  p rocesam iento  y  contab i l idad.  
 
En es te  sent ido ,  es  deseab le  que l as  ope rac iones  de  tesorer ía  se  desar ro l l en  dent ro  de una 
es t ruc tura  o rgan i zac iona l  que contem ple  las  s igu ien t es  áreas  y /o  func iones :  
 
Front  Of f i ce :   A rea enca rgada d i rec tam ente  de la  negoc iac ión,  de  las  re lac iones  con los  c l ien tes  
y  de l os  aspec tos  com erc ia les  de la  tes ore r ía .  
 
Midd le  Of f i ce :  Area enc argada,  ent re  o t ras  func iones ,  de l a  m edic ión  de r i esgos ,  de l a  
ve r i f i cac ión de l  cum pl im iento  de l as  po l í t i cas  y  l ím i tes  es tab lec i dos ,  y  de e fec t uar  l os  aná l i s i s  de  
r iesgos .  As í  m ism o,  es ta  área es  la  enca rgada de e l aborar  repor tes  sob re  e l  cum pl im iento  de las  
po l í t i cas  y  l ím i tes  y  de l os  n ive les  de expos ic ión  de los  d i fe rentes  r iesgos  inhe rentes  a  l as  
ope rac iones  de tesorer ía .   
 
Por  o t ra  pa r te ,  e l  Midd le  O f f i ce  es  e l  á rea enc argada de la  rev is ión  y  eva luac ión  per i ód ica  de las  
m etodo log ías  de va lo rac i ón de i ns t rum entos  f inanc ie ros  y  de m edic ión de r i esgos .   
 
Back  Of f i ce :   A rea encargada de rea l i zar  los  aspec tos  opera t i vos  de la  tesore r ía  ta les  com o e l  
c ie r re ,  reg is t ro  y  autor izac ión f ina l  a  las  ope rac iones .  
 
Es tas  t res  func iones ,  o  l as  áreas  enca rgadas  de  su e jecuc ión,  deben se r  i ndepend ientes  ent re  s í  
y  depender  de áreas  func iona les  d i fe rentes  ( v .g .  v i c epres idenc ias  d i fe rentes ) .  
 
Por  o t ra  par t e ,  s í  e l  vo l um en m ensua l  negoc iado  en ins t rum entos  de r ivados  es  s ign i f i ca t i vo  
desde  e l  punt o  de v is ta  de  u t i l i zac ión de pat r im onio  técn ico  o  po r  su  cont r i buc ión a  l as  u t i l i dades  
de la  ent i dad,  o  se  e fec túan ope rac iones  de der i vados  “no com unes” ,  es  deseab le  que la  ent idad  
m aneje  de fo rm a independ iente  sus  operac iones  spot  o  a  la  v is ta  de sus  operac iones  de  
der ivados  y  que cuent e  con pe rsona l  espec ia l i zado en es tos  ins t rum entos .  
 
 
8.  POLÍTICAS  DE PERSONAL 
 
La  A l ta  Gerenc ia  de la  ent idad debe garant i za r  que e l  persona l  v incu lado en las  labores  de  
t rad ing ,  cont ro l  y  ge renc ia  de r iesgos ,  back  o f f i ce ,  c ontab i l idad y  aud i t o r ía  de  l as  ope rac iones  de 
tesore r ía  tenga un conoc im iento  pro fundo de l os  produc tos  t ransados  y  de l os  proced im ient os  
adm in is t ra t i vos  y  ope ra t i vos  asoc iados .  
 
En par t i cu lar ,  e l  pe rsona l  de l  á rea de m oni to reo y  cont ro l  de  r iesgos  debe poseer  un  
conoc im iento  pro fundo de  la  ope ra t i v idad de  los  m ercados  y  de l as  técn icas  de va lo rac i ón y  de 
m edic ión de r iesgos ,  as í  com o un buen m anejo  t ecno lóg ico .  
 
Las  po l í t i cas  de rem unerac ión de l  persona l  encargado de las  negoc iac iones  deben def i n i rse  de  
m anera que no i ncent i ven un apet i t o  exces i vo  po r  r iesgo.   En  es te  sent ido ,  l as  esca las  sa la r i a les  
no deben depender  exc lus i vam ente  de l  resu l tado de l as  labo res  de t rad ing .  
 
E l  sa lar i o  de l  pe rsona l  encargado de l  cont ro l  y  ges t ión  de r i esgos  y  de l  back  o f f i ce  debe se r  
adecuado,  de m odo  que se garant i ce  que se pueda cont ra ta r  y  m antene r  e l  recu rso hum ano 
ca l i f i cado.  
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Los  d i rec to res  o  je fes  de l as  áreas  de t r ad ing  deben v ig i la r  cu idadosam ente  las  re l ac iones  de  los  
em pleados  de l a  tesorer ía  con los  c l i en tes  o  i n t erm edia r ios .   De igua l  m anera,  se  deben  
es tab lece r  reg las  c la ras  sobre  l a  aceptac ión de rega los  y  favores .  
 
 
9.  SEGURIDAD EN EL CIERRE Y CONTABILIZACION DE OPERACIONES 
 
E l  reg is t ro  de l a  to ta l i dad de operac iones  debe  ser  e fec tuado de ta l  m anera que quede 
cons tanc ia  de las  cond ic iones  y  té rm inos  de l  negoc io ,  inc luyendo aspec tos  com o la  hora  de la  
negoc iac ión,  la  cont rapa r t e ,  e l  m onto ,  l a  tasa pac tada y  e l  p l azo,  ent re  o t ros .  La  ent idad debe  
conserva r  los  reg is t ros  co r res pond ientes  por  l os  p lazos  es tab lec idos  de m anera genera l  en  la  
Ley.  
 
As í  m ism o,  las  operac iones  e fec tuadas  v ía  t e le f ón ica  deben se r  g rabadas  p rev io  cum pl im iento  de  
los  requ is i tos  lega les  per t i nent es .  
 
Dent ro  de l  á rea de negoc iac ión,  las  ent idades  no deben pe rm i t i r  e l  uso de te lé fonos  ce lu la res ,  
ina l ám br icos ,  m óvi les  o  de cua lqu ie r  o t ro  equ ipo o  s is tem a de com unicac ión que no perm i ta  
cons ta tar  e l  reg is t ro  de l a  ope rac ión y  l as  cond ic i ones  de l  negoc io .  
 
Las  negoc iac iones  rea l i zadas  por  fue ra  de l as  ins ta lac iones  de l a  ent i dad  serán  aceptadas  
ún icam ente  cuando ex is ta  una  aut or i zac ión expresa de l  d i rec tor  de l  á rea de tesore r ía  y  de l  á rea  
de cont ro l  y  ges t ión  de r iesgos .  
 
Todas  l as  operac iones  que generen  pos ic i ones  de t rad ing  deben se r  reg is t radas  por  e l  
depar tam ento  de cont ab i l idad de m anera i nm edia ta .  
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10.  AUDITORIA  
 
Las  ope rac iones  de t esorer ía  deben se r  rev isadas  a  in t erva los  i r regu lares  pero  aprop iados  de  
t iem po por  l os  aud i to res  in ternos  y  exte rnos .  
 
En par t i c u la r ,  los  aspec tos  m ás  im por tantes  a  aud i ta r  son:  
 

•  E l  s is tem a de l ím i tes  
 

•  La  conc i l i ac ión y  c ie r re  de ope rac iones  
 

•  La  opor t un idad,  re l evanc ia  y  conf iab i l i dad de los  repo r tes  in te rnos  
 

•  La  ca l idad de la  docum ent ac ión de las  operac iones  
 

•  La  seg regac ión de func iones  
 

•  La  re lac ión ent re  l as  cond i c iones  de m ercado y  los  té rm inos  de las  operac iones  rea l i zadas  
 

•  Las  operac iones  con em presas  o  pe rsonas  v incu ladas  a  la  ent idad  
 
 
Los  repor t es  e laborados  por  los  aud i to res  in te rnos  y  exte rnos  deben ser  p resentados  a  la  Junta  
Di rec t i va .   Es tos  repor tes  deben cont ene r  los  def ec tos  encont rados  en aud i to r ías  anter io res  que 
no han s ido so luc ionados  y  las  recom endac iones  e fec tuadas  que no se hayan im plem entado.  
 
 
11.  REVELACIÓN DE INFORMACIÓN  
 
Las   en t idades  v i g i ladas  deben presenta r  en las  notas  a  los  es tados  f inanc ie ros  un resum en de  
sus  ope rac iones  de teso re r ía  y  en pa r t i cu la r  de sus  ac t i v idades  con ins t rum entos  de r i vados  de  
conform idad con lo  es tab lec ido en l os  s igu ient es  num era les .  En es te  sent ido ,  las  notas  deberán  
contener  in f orm ac ión cua l i ta t i va  y  cuant i t a t i va  sobre  la  natu ra leza de las  operac iones  e  i l us t ra r  
cóm o es tas  ac t i v idades  cont r ibuyen a  su  pe r f i l  de  ing resos  y  de r i esgos .  
 
Es  im por tant e  que la  in fo rm ac ión reve lada sea com prens ib le  y  que ident i f ique c laram ente  cóm o 
las  ope rac iones  de es te  t ipo  cont r ibuyen a l  pe r f i l  g loba l  de  r iesgo de la  i ns t i tuc ión y  qué tan  
e f i c ien te  es  e l  m anejo  de l os  r iesgos  asoc iados  con es tas  ac t i v idades .   
 
11.1  In fo rmación Cual i tat iva  
 
La  in f orm ac ión cua l i ta t i va  es  ind ispensab le  para  e l abora r  y  provee r  una m ejor  c om pres ión de l os  
es tados  f inanc ie ros  de l as  ent idades .   
 
Es  ind ispensab le  que las  ins t i tuc iones  in fo rm en sob re  sus  ob je t i vos  de  negoc io ,  es t ra teg ias  y  
f i l osof ía  en l a  tom a de r ies gos .   
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La  A l ta  Gerenc ia  de la  ent idad debe usa r  la  in f orm ac ión cua l i t a t i va  pa ra  i lus t rar  com o las  
ac t i v idades  de t esorer ía  y  en i ns t rum entos  der ivados  se acop lan a  los  ob je t i vos  de negoc ios  de  
la  organ izac ión,  l as  es t ra t eg ias  para  a lcanzar  es os  ob je t i vos  y   l a  f i l osof ía  de t om a de r iesgos   
 
La  A l ta  Gerenc ia  debe reve lar  s i  la  pa r t i c ipac ión de la  ent i dad en e l  m ercado es  en  genera l  
de f in i da  com o un c reador  de m ercado,  s í  ac túa por  cuent a  p rop ia  o  pa ra  a tende r  las  neces idades  
de c l ien t es  ext ernos ,   
 
La  in fo rm ac ión reve lada debe cons iderar  los  cam bios  pot enc ia l es  en los  n ive les  de r iesgo,  
cam bios  m ater ia les  en las  es t ra teg ias  de t rad ing ,  l ím i tes  de expos ic ión  y  s is tem as de m anejo  de 
r iesgo.  
 
 
11.2  In fo rmación Cuant i ta t iva  
 
Las  ins t i tuc iones  deben reve la r  a l  púb l i co  una im agen c la ra   de  sus  ac t i v idades  de tesorer ía  
m ediante  la  present ac ión  de  in f orm ac ión c uant i t a t i va .  Es ta  p resent ac ión  debe i nc lu i r ,  cuando 
m enos ,  la  s igu iente  in fo rm ac ión:  
 

•  Com pos ic ión  de los  por ta f o l ios  de t esorer ía .  
 

•  Va lores  m áxim os ,  m ín im os y  prom edio  de l os  po r ta f o l ios  de teso re r ía  du rante  e l  per íodo  de 
aná l i s i s .  

 

•  N ive les  de  expos ic ión  po r  r i esgo pa ra   l os  ins t rum entos  f inanc ie ros  m ás  im por tantes  dent ro  
de los  por ta f o l ios  de tesorer ía .  

 

•  N ive les  de expos ic ión  por  r iesgo pa ra  l a  pos ic ión  conso l idada de tesorer ía .  
 
 
12.  DISPOSICIONES FINALES 
 
Las  ent i dades  v ig i l adas  deberán m antene r  en  todo m om ento  y  a  d i spos ic ión  de es ta  
Super in tendenc ia  l a  s igu iente  docum entac ión:  
 

•  E l  cód igo de é t i ca  
 

•  Las  ac tas  de los  com i tés  de r iesgos  
 

•  Los  m anuales  de operac ión de l  f r on t  o f f i ce ,  midd le  o f f i ce  y  back  o f f i ce  
 

•  Las  m etodo log ías  de va lorac ión de ins t rum entos  f inanc ieros  
 

•  Las  m etodo log ías  de m edi c ión de r iesgos  
 

•  Los  m anuales  de las  ap l i cac iones  in fo rm át icas  em pleadas  
 

•  Los  repo r tes  a  la  A l ta  Gerenc ia  y  a  l a  Junta  Di rec t i va  
 

•  Los  repor tes  e labo rados  por  e l  á rea de c ont ro l  de  r i esgos  sob re  e l  cum pl im iento  de  l ím i tes  y  
los  n ive les  de expos ic ión  a  los  d i fe rentes  r iesgos .  
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CAPITULO XXI: REGLAS APLICABLES A LA GESTIÓN DE LOS RIESGOS DE MERCADO 
 
 Consideraciones generales 
 
1. SISTEMA DE ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS DE MERCADO (SARM) 
 
2. ALCANCE POR TIPO DE ENTIDAD 
 
3. ELEMENTOS QUE COMPONEN UN SARM 
 
3.1. Políticas en materia de administración de riesgos de mercado 
3.1.1. Exposición y límites 
3.1.2. Cubrimiento de los riesgos 
3.1.3. Estimación de capital económico 
3.2. Procedimientos para la administración de riesgos 
3.2.1. Alcance de los procedimientos 
3.2.2. Responsabilidades de los órganos de dirección y administración 
3.3. Metodología para la medición de los riesgos de mercado 
3.3.1. Regla aplicable a los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales y los 

organismos cooperativos de grado superior. 
3.3.2. Regla aplicable a las sociedades comisionistas de bolsa de valores. 
3.3.3. Regla aplicable a las sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de pensiones y 

de cesantía, entidades aseguradoras y sociedades de capitalización. 
3.4. Procedimientos de control del SARM 
3.4.1. Control interno 
3.4.2. Responsabilidad del revisor fiscal 
 
4. REGLAS RELATIVAS A LA APLICACIÓN DE MODELOS PARA LA MEDICION DE RIESGOS DE 

MERCADO 
 
4.1. Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través del modelo estándar para 

establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos 
cooperativos de grado superior y las sociedades comisionistas de bolsa de valores 

4.1.1. Tratamiento de las posiciones en derivados y otras operaciones 
4.1.2. Riesgo de tasa de interés 
4.1.3. Riesgo de tasa de cambio 
4.1.4. Riesgo de precio de acciones 
4.1.5. Riesgo en inversiones realizadas en carteras colectivas. 
4.1.6. Tratamiento de las posiciones en opciones 
4.1.7. Cálculo exposición total a riesgos de mercado con el modelo estándar. 
4.2. Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través de modelos internos para 

establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos 
cooperativos de grado superior y las  sociedades comisionistas de bolsa de valores. 

4.2.1. Reglas relativas a la presentación de modelos internos a la SFC 
4.2.2. Estándares cuantitativos 
4.2.3. Pruebas de desempeño de los modelos internos 
4.2.4. Combinación de los modelos internos y la metodología estándar. 
4.2.5. Cálculo exposición total a riesgos de mercado con los modelos internos 
4.3. Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado aplicables a las sociedades fiduciarias, 

sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantía, entidades aseguradoras y 
sociedades de capitalización. 
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4.3.1. Evaluación del riesgo de tasa de interés 
4.3.2. Evaluación del riesgo de tasa de cambio 
4.3.3. Evaluación del riesgo de cambios en la cotización de la UVR 
4.3.4. Evaluación del riesgo de cambios en el precio de acciones 
4.3.5. Variaciones máximas probables 
4.3.6. Agregación de los valores en riesgo 
4.3.7. Matriz de correlaciones 
4.3.8. Volatilidades y correlaciones de los factores de riesgo 
 
5. REGLAS RELATIVAS A LOS REPORTES DE INFORMACION A LA SUPERINTENDENCIA 

FINANCIERA DE COLOMBIA 
 
6. REQUERIMIENTOS ESPECIALES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 
 
7. GLOSARIO 
 
8. RESPETO Y OBSERVANCIA DEL RÉGIMEN DE INVERSIONES 
 
-  Consideraciones generales 
 
En el desarrollo de sus operaciones las entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia 
(SFC) se exponen a riesgos de mercado. Se entiende como tales la posibilidad de incurrir en pérdidas 
asociadas a la disminución del valor de sus portafolios o a caídas del valor de los fondos o patrimonios que 
dichas entidades administran, ocurridos como consecuencia de cambios en el precio de los instrumentos 
financieros en los cuales se mantienen posiciones dentro o fuera del balance. La materialización de los 
riesgos de mercado puede llegar a afectar la percepción del mercado sobre la estabilidad y la viabilidad 
financiera de las entidades vigiladas. 
 
Por las razones expuestas, las entidades vigiladas por la SFC deben adoptar Sistemas de Administración de 
Riesgos de Mercado (SARM), que les permitan identificar, medir, gestionar y controlar eficazmente tales 
riesgos. Dichos sistemas están compuestos por el conjunto de políticas, procedimientos, metodologías de 
medición y mecanismos de seguimiento y control interno especiales, los cuales deben permitir a las entidades 
vigiladas la adopción de decisiones oportunas para la adecuada mitigación del riesgo de mercado. 
Adicionalmente, cuando ello sea aplicable, el SARM debe permitirle a las entidades determinar el monto de 
capital adecuado que guarde correspondencia con los niveles de riesgo asumidos. 
 
El presente capítulo contiene los parámetros generales que deben observarse para el diseño, adopción e 
implementación de tales sistemas así como los deberes de los órganos de dirección, administración y control 
de las entidades vigiladas en relación con el diseño, implementación y adecuado funcionamiento del sistema. 
 
 
1. SISTEMA DE ADMINISTRACIÓN DE RIESGOS DE MERCADO (SARM) 

 
 
Para los efectos de lo dispuesto en el artículo 23 de la Ley 222, artículos 72, 152 numeral 3º y 325 numeral 1º 
literales b) y c) del EOSF, artículo 1º del Decreto 94 de 2000, artículo 8º literal b) del Decreto 1720 de 2001, el 
artículo 1º del Decreto 2779 del 2001 y los artículos 2.2.1.9. y 2.2.1.12. de la Resolución 400 de 1995 de la 
Sala General de la Superintendencia de Valores o demás normas que las sustituyan, modifiquen o 
subroguen, las entidades vigiladas a que se refiere el presente capítulo deben diseñar y adoptar un Sistema 
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de Administración de Riesgos de Mercado (SARM) mediante el cual puedan identificar, medir, cuantificar, 
monitorear y controlar los riesgos de mercado a que se exponen en el desarrollo de sus operaciones, de 
acuerdo con las reglas y el alcance establecido en el presente capítulo. 
 
2. ALCANCE POR TIPO DE ENTIDAD 
 
Para los efectos de lo dispuesto en el presente capítulo, las siguientes entidades están obligadas a diseñar y 
adoptar un Sistema de Administración de Riesgos de Mercado (SARM). 
 
Los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos de 
grado superior y las sociedades comisionistas de bolsas de valores deberán diseñar y adoptar un Sistema de 
Administración de Riesgos de Mercado (SARM) que les permita gestionar adecuadamente sus riesgos y 
calcular el monto de capital que deben mantener para cubrirlos. 
 
Las sociedades fiduciarias, las sociedades administradoras de fondos de pensiones y de cesantía, las 
entidades aseguradoras y las sociedades de capitalización deben diseñar y adoptar un Sistema de 
Administración de Riesgos de Mercado (SARM) que les permita gestionar adecuadamente sus riesgos, 
teniendo en cuenta que deberán hacerlo de forma independiente para el libro de tesorería de la entidad y para 
los fondos administran. 
 
 
3. ELEMENTOS QUE COMPONEN UN SARM 
 
El SARM que adopten las entidades listadas en el numeral anterior debe contar cuando menos con los 
siguientes elementos: 
 

Políticas en materia de administración de riesgos de mercado 
Procedimientos de gestión de los riesgos de mercado. 
Metodología (interna o estándar) de medición de los riesgos de mercado 
Procedimientos de control del sistema de administración de los riesgo de mercado 

 
 
3.1 Políticas en materia de administración de riesgos de mercado 
 
Las entidades vigiladas deben adoptar formalmente la política o políticas que definan su posición institucional 
en materia de exposición a los riesgos de mercado, reflejando su nivel de tolerancia de una forma coherente 
con su estructura financiera y operativa y en función de su estrategia corporativa y sus objetivos estratégicos. 
 
Cualquiera sea la política que se adopte, ésta debe reflejar una posición institucional frente a los siguientes 
aspectos: 
 
3.1.1 Exposición y límites 
 
La política que se adopte supone una declaración expresa en cuanto a las pautas generales que observará la 
entidad en materia de niveles de exposición a los riesgos de mercado. La política debe fijar las pautas para la 
definición de límites frente a pérdidas y a niveles máximos de exposición a los diferentes riesgos. 
 
3.1.2 Cubrimiento de los riesgos 
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La política que se adopte debe prever la posición institucional sobre la forma cómo, en función de los niveles 
de exposición, se planea cubrir o mitigar los riesgos de mercado. 
 
3.1.3 Estimación de capital económico 
 
La política debe reflejar las pautas generales que observará la entidad para estimar, cuando quiera que así lo 
exijan las normas legales, los niveles de patrimonio necesarios que permitan absorber pérdidas derivadas de 
una exposición a los riesgos de mercado, de modo que se proteja adecuadamente el patrimonio. 
 
3.2 Procedimientos para la administración de riesgos 
 
3.2.1 Alcance de los procedimientos 
 
El SARM debe contar con procedimientos especiales que sirvan cuando menos para los siguientes fines: 
 
3.2.1.1. Identificar los riesgos de mercado a que se expone la entidad en el desarrollo de su actividad 

incluidos en su libro de tesorería. En todo caso, cuando sean aplicables, en el proceso de 
identificación se deben considerar los siguientes riesgos de mercado, en función del tipo de 
posiciones que pueda asumir la entidad conforme a su objeto social: 

 
• tasa de interés en moneda legal 
• tasa de interés en moneda extranjera 
• tasa de interés en operaciones pactadas en UVR 
• tipo de cambio 
• precio de acciones 
• inversiones realizadas en carteras colectivas 
 

 
3.2.1.2. Medir o cuantificar las pérdidas esperadas derivadas de la exposición a riesgos de mercado. 
 
3.2.1.3. Monitorear permanentemente la evolución de su exposición a los riesgos identificados. 
 
3.2.1.4. Controlar efectivamente el funcionamiento del SARM de modo que se puedan adoptar 

oportunamente los correctivos necesarios. 
 
Tales procedimientos se deben adoptar mediante manuales, en los cuales deben quedar claramente definidas 
las funciones y responsabilidades específicas de los diferentes órganos de dirección, administración y control 
involucrados en la administración de los riesgos de mercado. 
 
3.2.2 Responsabilidades de los órganos de dirección y administración 
 
En el diseño y adopción de los procedimientos de gestión de riesgos dentro del SARM se deben tener en 
cuenta los siguientes deberes que en esta materia le corresponden a los órganos de dirección y 
administración: 
 
3.2.2.1 Junta directiva u órgano equivalente 
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Los procedimientos que se acojan deben considerar que le corresponde a la junta directiva de la entidad u 
órgano equivalente, adoptar las siguientes decisiones relativas a la adecuada administración de los riesgos de 
mercado: 
 
a. Aprobar las políticas de la entidad en materia de administración de riesgos de mercado, las cuales 

deben reflejar el nivel general de tolerancia o exposición frente a dichos riesgos. Tal política debe ser 
consistente con su estrategia corporativa y con sus objetivos estratégicos, y coherente con su 
estructura financiera y operativa. Dichas políticas deben constar por escrito. 

 
b. Aprobar los procedimientos que diseñe la administración de la entidad para la gestión de riesgos de 

mercado. 
 
c. Designar, dentro de la estructura organizacional de la entidad, el cargo y área responsable de la 

gestión de riesgos de mercado, señalando las responsabilidades y atribuciones asignadas a los 
mismos. 

 
d. Garantizar la asignación de recursos físicos, humanos y tecnológicos para el adecuado desarrollo del 

SARM. 
 
e. Exigir de la administración, reportes periódicos sobre los niveles de exposición a los riesgos de 

mercado, las implicaciones de los mismos y las actividades relevantes para su mitigación y/o 
adecuada gestión. 

 
f. Adoptar procedimientos especiales para el control del SARM. 
 
3.2.2.2 Alta gerencia 
 
Los procedimientos que se adopten deben tener en cuenta que le corresponde a la alta gerencia de la entidad 
el desarrollo de las siguientes tareas: 
 
a. Diseñar los procedimientos a seguir por las áreas y los cargos asignados como responsables de la 

gestión de riesgos de mercado. 
 
b. Someter a aprobación de la junta directiva los procedimientos a que se refiere el numeral anterior. 
 
c. Adelantar un seguimiento permanente de la labor del área y de los funcionarios encargados de la 

gestión de riesgos de mercado y mantener debidamente informada a la junta directiva de los 
resultados en tal sentido. 

 
d. Definir las actuaciones a seguir en caso de sobrepasar o exceder los límites de exposición frente a 

los riesgos de mercado, así como los planes de contingencia a adoptar respecto de cada escenario 
extremo y riesgo identificado. 

 
e. Señalar el contenido, características y periodicidad de los informes que los funcionarios y áreas 

encargadas de la gestión de riesgos de mercado deben rendir, los cuales deben en todo caso evaluar 
los resultados de las estrategias y demostrar el cumplimiento de los límites. 

 
3.3 Metodología para la medición de los riesgos de mercado 
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Según corresponda, las entidades vigiladas deben aplicar metodologías para la medición de los riesgos de 
mercado, de acuerdo con las reglas que para el efecto se señalan en el presente numeral. 
 
3.3.1 Regla aplicable a los establecimientos de crédito, a las instituciones oficiales especiales y a 

los organismos cooperativos de grado superior. 
 
Los establecimientos de crédito,  las instituciones oficiales especiales y  los organismos cooperativos de 
grado superior deben medir los riesgos de mercado que se deriven de sus posiciones en el libro de tesorería. 
Sin perjuicio de lo anterior, las posiciones incluidas en el libro bancario asociadas a tipo de cambio deberán 
tratarse de acuerdo con los criterios aquí definidos para la medición del riesgo de mercado. 
 
Los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales y  los organismos cooperativos de 
grado superior pueden diseñar y aplicar modelos internos para la medición de los riesgos de mercado, 
siempre que los mismos cumplan con los requisitos mínimos establecidos en el numeral 4.2. del presente 
capítulo y no hayan sido objetados por la SFC. En los demás eventos, éstas entidades deben efectuar la 
respectiva medición mediante la aplicación del modelo estándar de acuerdo con las reglas señaladas en el 
numeral 4.1. del presente capítulo. 
 
3.3.2 Regla aplicable a las sociedades comisionistas de bolsa de valores. 
 
Las sociedades comisionistas de bolsa de valores deben medir los riesgos de mercado que se deriven de sus 
operaciones por cuenta propia y de sus operaciones con recursos propios. Para tal efecto pueden diseñar y 
aplicar modelos internos de acuerdo a lo establecido en el numeral 4.2. En caso contrario estas entidades 
deben efectuar la medición respectiva mediante la aplicación del modelo estándar de acuerdo con las reglas 
señaladas en el numeral 4.1. del presente instructivo. 
 
3.3.3 Regla aplicable a las sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de 

pensiones y de cesantía, entidades aseguradoras y sociedades de capitalización. 
 
Las entidades vigiladas a que se refiere el presente numeral, así como los fondos y fideicomisos que éstas 
administren, deben medir los riesgos de mercado listados en el presente numeral que les apliquen, 
únicamente respecto del valor en riesgo correspondiente al activo de su libro de tesorería, utilizando para ello, 
en todos los casos, el modelo estándar, en las condiciones establecidas en el numeral 4.3. del presente 
capítulo. 
 
Tratándose de fideicomisos administrados por sociedades fiduciarias, se deben aplicar las reglas de medición 
de riesgos establecidas en el presente numeral salvo que el fideicomitente de manera expresa indique su 
voluntad de aplicar un modelo de medición distinto o exima de dicha obligación a la entidad. 
 
Con todo, las sociedades fiduciarias deben aplicar de manera obligatoria las reglas de medición de riesgos de 
mercado del presente numeral, respecto de los siguientes fideicomisos: 
 
3.3.3.1.  Fondos comunes de inversión 
3.3.3.2.  Fiducia pública (negocios en los que se administren directa o indirectamente recursos públicos) 
3.3.3.3.  Fondo Nacional de Pensiones de Entidades Territoriales (FONPET – Ley 549 de 1999) 
3.3.3.4.  Fondo de Pensiones Públicas del Nivel Nacional (FOPEP) 
3.3.3.5.  Fondos Territoriales de Pensiones (Decreto ley 1296 de 1994) 
3.3.3.6.  Fondo Prestacional del Sector Salud, en lo relacionado con pensiones 
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3.3.3.7.  Patrimonios autónomos para la administración de pasivos pensionales y reactivación económica de 
que trata la Ley 550 de 1999 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen.  

3.3.3.8. Los recursos a que hace referencia el Decreto 810 de 1998 
3.3.3.9. Los recursos destinados a la garantía y pago de bonos pensionales y cuotas partes de bonos 

pensionales (Decreto 1299 de 1994) 
3.3.3.10. Fondos de Cesantía 
3.3.3.11. Fondo de Solidaridad y Garantía (FOSYGA) 
3.3.3.12. Fondo de Solidaridad Pensional 
3.3.3.13. Fondo de Riesgos Profesionales 
3.3.3.14. Fondos de reservas pensionales administrados por las entidades administradoras del Régimen 

Solidario de Prima Media con Prestación Definida 
3.3.3.15.  Fondos de reservas de la administradora de riesgos profesionales del Instituto de Seguros Sociales 
3.3.3.16. Los recursos a que hace referencia el artículo 54 de la Ley 100 de 1993 
3.3.3.17.  Los recursos destinados a la garantía y pago de obligaciones pensionales legales a cargo del Fondo 

Nacional de Prestaciones Sociales del Magisterio, de las Fuerzas Armadas, la Policía Nacional y 
ECOPETROL 

3.3.3.18. Los demás que manejen recursos del Sistema de Seguridad Social 
3.3.3.19. Los demás que señale la SFC 
 
Se entiende que, en los fondos incluidos en el numeral 3.3.3.18 se encuentran los fondos que manejan 
recursos del Sistema de Seguridad Social administrados por entidades aseguradoras. 
 
 
3.4 Procedimientos de control del SARM 
 
En el diseño del SARM se deben prever procedimientos adecuados de control del riesgo de mercado, de 
acuerdo con las siguientes reglas: 
 
3.4.1 Control interno 
 
Los órganos de dirección, administración y control interno de las entidades (junta directiva, comité de 
auditoría, alta gerencia, auditores internos y en general todas las instancias de gobierno y control interno) 
deben supervisar cuidadosamente el funcionamiento del SARM. Corresponde a la junta directiva de la entidad 
de conformidad con el literal e. del numeral 3.2.2.1. del presente capítulo adoptar los procedimientos 
especiales para el control del mismo. 
 
Para tales efectos, el área encargada del control interno del SARM debe, cuando menos, cumplir con las 
siguientes funciones específicas: 
 
a.  Realizar exámenes periódicos al SARM para verificar su integridad, precisión y razonabilidad y 

efectuar las recomendaciones que resulten pertinentes a la junta directiva y a la alta gerencia. 
 
b.  Velar por la correcta implementación de todas las metodologías y procedimientos, así como por el 

cumplimiento de todos los límites y controles adoptados por la junta directiva. 
 
c.  Velar por el oportuno flujo de información a la junta directiva y a la alta gerencia. 
 
d.  Verificar la observancia, por parte de las diferentes áreas de la organización, de los límites, políticas y 

procedimientos establecidos. 
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e.  Verificar la consistencia y suficiencia de los sistemas de procesamiento de información dedicados al 

análisis y reporte de los riesgos. 
 
f.  Verificar la precisión, consistencia e integridad de los datos y bases de datos empleados para 

alimentar los sistemas y modelos de medición. 
 
g.  Controlar la efectividad de los procesos o flujos de tareas en virtud de los cuales el personal de las 

unidades de negocios, de operaciones y de gestión de riesgos toman sus respectivas decisiones. 
 
3.4.2 Responsabilidad del revisor fiscal 
 
En desarrollo de las funciones propias del revisor fiscal, corresponde a éste verificar el estricto cumplimiento 
de lo dispuesto en el presente capítulo, debiendo incluir pronunciamiento expreso sobre el SARM dentro del 
dictamen que rinda respecto de los estados financieros. Así mismo, en desarrollo de lo dispuesto en el artículo 
207, ordinal 3o., del Código de Comercio, el revisor fiscal debe informar de manera oportuna y permanente a 
la SFC las irregularidades materiales que advierta en la aplicación del presente instructivo. 
 
4. REGLAS RELATIVAS A LA APLICACIÓN DE MODELOS PARA LA MEDICION DE RIESGOS DE 

MERCADO 
 
4.1 Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través del modelo estándar para 

establecimientos de crédito,  las instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos 
de grado superior  y a  las sociedades comisionistas de bolsa de valores. 

 
Los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos de 
grado superior y las sociedades comisionistas de bolsa de valores deben calcular su exposición a los riesgos 
de mercado utilizando el modelo a que se refiere el presente numeral, en las condiciones aquí indicadas. 
Empero, las entidades que cuenten con modelos internos no objetados por la SFC deberán utilizarlos de 
acuerdo con lo establecido en el numeral 4.2. del presente instructivo. 
 
La metodología estandarizada se compone de cinco (5) módulos los cuales se calculan separadamente y son 
los siguientes: 
 

• Riesgo de tasa de interés. 
• Riesgo de tasa de cambio. 
• Riesgo de precio de acciones. 
• Riesgo de inversiones en carteras colectivas. 
 

Para obtener la exposición total a riesgos de mercado los resultados de estos módulos se deben agregar 
aritméticamente. 
 
Para los módulos de tasa de interés y de acciones, se toman en cuenta únicamente las posiciones del libro de 
tesorería. En el caso del módulo de tasa de cambio se incluyen también las posiciones del libro bancario. 
 
4.1.1 Tratamiento de las posiciones en derivados y otras operaciones 
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La posiciones en instrumentos derivados y en operaciones de repo o reporto, en operaciones simultáneas y 
en operaciones de transferencia temporal de valores serán tenidas en cuenta para el cálculo de los 
requerimientos de capital en cada uno de los módulos de acuerdo a las condiciones señaladas a continuación. 
 
4.1.1.1 Posiciones en derivados 
 
Para su inclusión en los cálculos del cargo de capital del presente numeral, los instrumentos derivados 
deberán ser convertidos en posiciones de los instrumentos subyacentes correspondientes. Los montos 
reportados corresponderán al valor de mercado de las posiciones nocionales reportadas. A continuación se 
presentan instrucciones referentes al tratamiento de algunos instrumentos específicos. 
 

a. Futuros y Forwards sobre tasa de interés 
 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en bonos cero cupón. 
 
Cuando la entidad vigilada vende un futuro sobre una tasa de interés o compra un forward sobre tasa 
de interés, es decir, que se compromete a pagar una tasa de interés durante un periodo de tiempo en 
el futuro, esta posición se descompone en: 
 
1. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo que 

resta hasta el inicio del contrato más el periodo efectivo de pago de la tasa de interés. 
2. Una posición nocional larga en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo que 

resta hasta el inicio del contrato. 
 

Para el caso contrario (la entidad compra un futuro o vende un FRA), la primera posición nocional 
descrita es larga y la segunda corta. 

 
b. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre títulos de deuda. 

 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales, una en el título 
subyacente y otra en un bono cero cupón. Cuando la entidad tenga una posición larga en las 
operaciones de que trata el presente literal (es decir que se compromete a comprar un título a un 
precio previamente establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se descompone en: 
 
1. Una posición nocional larga en el título subyacente. 
 
2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo que 

resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de está posición corresponde al precio 
pactado). 

 
Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a plazo), la primera 
posición nocional descrita es corta y la segunda larga. 
 
Cuando el título subyacente de la operación esté denominado en una moneda distinta a la legal, la 
primera posición nocional descrita deberá ser clasificada en la escalera de duraciones modificadas 
respectiva y adicionalmente deberá ser tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo de tasa 
de cambio. 

 
c. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre divisas. 
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Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en bonos cero cupón 
en las monedas aplicables. 
 
1. Una posición nocional larga en un bono cero cupón, denominado en la moneda comprada y con 

una madurez residual igual al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato. 
2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón, denominado en la moneda vendida y con 

una madurez residual igual al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato. 
 

Estas posiciones deberán ser tenidas en cuenta para calcular la exposición al riesgo de tasa de 
cambio. 

 
d. Swaps de tasas de interés. 

 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos posiciones nocionales en bonos subyacentes en 
las tasas de interés respectivas. En este sentido la posición se descompone en: 
 
1. Una posición nocional larga en un título pactado a la tasa de interés que recibe la entidad. 
2. Una posición nocional corta en un título pactado a la tasa de interés que la entidad paga. 

 
Cuando la tasa de interés del instrumento subyacente sea fija,  la madurez residual correspondiente 
será igual a la duración del contrato.  
 
Para los casos en que la tasa de interés sea variable, la duración del flujo se calculará de acuerdo a 
lo estipulado en el numeral 4.1.2.1 del presente capítulo para dichas posiciones. 
 
En el caso de swaps que involucren posiciones en distintas monedas (cross currency swaps) cada 
una de las posiciones deberá ser clasificada en la respectiva escalera para el cálculo del riesgo de 
tasa de interés y adicionalmente deberá ser tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo de 
tasa de cambio. 
 

e. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre acciones (o índices de acciones). 
 

Estas operaciones deben descomponerse en dos (2) posiciones nocionales, una correspondiente a la 
acción (o índice de acciones) subyacente y otra correspondiente a un bono cero cupón con madurez 
residual igual al tiempo remanente para el cumplimiento del contrato. 
 
Cuando la entidad tenga una posición larga en las operaciones de que trata el presente literal (es 
decir que se compromete a comprar una acción o índice de acciones a un precio previamente 
establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se descompone en: 
 
1. Una posición nocional larga en el título subyacente. 
2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo que 

resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de esta posición corresponde al precio 
pactado). 

 
Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a plazo), la primera 
posición nocional descrita es corta y la segunda larga. 
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Sólo la posición en el bono cero cupón computará en el cálculo de riesgo de tasa de interés. La 
posición en acciones será incluida en el módulo de Riesgo de precio de acciones. 

 
f. Operaciones Carrusel 

 
En términos financieros, un carrusel consiste en una secuencia de operaciones de compra y venta de 
un título a futuro. Por lo anterior, para efectos de la exposición a riesgos de mercado de que trata el 
presente capítulo, estas operaciones deberán ser tratadas como una serie de operaciones de compra 
y venta a futuro del título subyacente. Cada una de estas operaciones deberá ser tratada de acuerdo 
a lo estipulado en el literal b del presente numeral.  

 
g. Opciones. 

 
El tratamiento de estas operaciones será descrito en la sección 4.1.6. 
 

Para valorar aquellas posiciones nocionales asimiladas a bonos cero cupón, se deberán seguir las 
siguientes indicaciones: 
 

(i) Cuando la posición se encuentre en moneda legal, se deberá utilizar la curva cero cupón  
para títulos TES tasa fija en pesos (CEC en pesos);  

(ii) Cuando la posición se encuentre denominada en UVR se deberá utilizar la curva cero 
cupón para títulos TES en UVR (CEC en UVR); y  

(iii) Para el caso de posiciones denominadas en moneda extranjera, la tasa de descuento 
aplicable es la tasa “London Interbank Offer Rate” (LIBOR). 

 
4.1.1.2 Operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de transferencia 

temporal de valores 
 
Las operaciones a que hace referencia el presente subnumeral generan un intercambio de valores y de dinero 
entre las partes, con el compromiso de reversarlo al final de la operación. 
 
En las operaciones de reporto o repo (repo) y simultáneas, el “Enajenante” le entrega valores al ”Adquirente”, 
y al hacerlo le transfiere la propiedad de éstos. A cambio, el ”Adquirente” le entrega dinero al ”Enajenante”. De 
manera análoga, en las operaciones de transferencia temporal de valores el ”Originador” le entrega  valores al 
“Receptor” y, al hacerlo, le transfiere la propiedad de éstos. A cambio, el ”Receptor” le entrega dinero o 
valores al “Originador”, en cuyo caso también se transfiere la propiedad. 
 
Dado que en las tres (3) operaciones mencionadas la vocación del valor es regresar a manos del 
“Enajenante”, del “Originador” o del “Receptor”, según sea el caso, la realidad financiera de la operación exige 
que el riesgo siga en el balance de las entidades que entregaron los valores al principio de las mismas. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, para efectos del cálculo de la exposición a los riesgos de mercado las 
posiciones en las operaciones de que trata el presente numeral deben ser tenidas en cuenta de acuerdo a las 
siguientes instrucciones: 
 

a. Los valores entregados en desarrollo de las tres (3) operaciones mencionadas deben ser tenidos en 
cuenta para efectos de los cálculos de los riesgos de mercado del agente que los entregó al principio 
de la operación. Se exceptúan los valores obtenidos previamente a través de cualquiera de las 
operaciones mencionadas. 
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b. En los casos en los que una entidad actuando como adquirente en una operación repo o en una 
operación simultánea venda de manera definitiva a través de operaciones de contado los valores 
objeto de la operación, la posición corta resultante deberá ser tenida en cuenta para efectos de los 
cálculos de la exposición a riesgos de mercado de que trata el presente capítulo. 

c. Igual tratamiento recibirán las posiciones cortas resultantes en los casos en los cuales cualquiera de 
las partes involucradas en una transferencia temporal de valores venda de manera definitiva a través 
de operaciones de contado los  valores que recibió en desarrollo de la mencionada operación. 

 
 
4.1.1.3 Operaciones de compra y venta de Fondos interbancarios 
 
Las operaciones con fondos interbancarios están expuestas a riesgo de crédito pero no a riesgo de mercado. 
Por lo anterior, estas operaciones no serán tenidas en cuenta para el cálculo de los requerimientos de capital 
por riesgo de mercado de que trata este instructivo. 
 
A continuación se describen las metodologías para el cálculo de la exposición a los riesgos de mercado en 
cada uno de los módulos que componen el modelo estándar. 
 
4.1.2 Riesgo de tasa de interés 
 
Este numeral describe la metodología estandarizada para medir el riesgo de tomar o mantener posiciones, en 
el libro de tesorería, en instrumentos sensibles a cambios adversos en tasas de interés. 
 
Para efectos de lo estipulado en el presente numeral deben tenerse en cuenta: 
 
1. Las inversiones en títulos de renta fija, bien sean pactados a tasa fija o a tasa variable. 
2. Las exposiciones asociadas a instrumentos derivados cuyos subyacentes sean títulos de renta fija o tasas 

de interés según lo determinado en el numeral 4.1.1. 
3. Adicionalmente, cuando corresponda según lo previsto en el numeral 4.1.6., las posiciones delta 

ponderadas de opciones cuyo subyacente sea una tasa de interés o un título de deuda. 
 
Para efectos de los cálculos a que hace referencia el presente numeral, las entidades deben reportar las 
exposiciones netas en cada instrumento. En ese sentido, se pueden excluir posiciones calzadas en los 
siguientes casos: 
 
1. Cuando las posiciones largas y cortas calzadas correspondan a una emisión idéntica, incluyendo las 

posiciones en subyacentes derivadas de la participación en forwards, futuros y operaciones a plazo.  
 
No se pueden excluir posiciones calzadas entre distintas emisiones de un mismo emisor, dado 
que las diferencias en cupones, opciones implícitas o liquidez, entre otros elementos, pueden 
ocasionar divergencia entre los precios de dichas emisiones en el corto plazo. 

 
2. Para las posiciones nocionales asociadas a instrumentos derivados, con excepción de las posiciones 

nocionales en títulos subyacentes, se podrán excluir las posiciones largas y cortas calzadas cuando: 
 
i. Las posiciones estén en la misma moneda;  
ii. Para swaps y FRAs, la tasa de referencia debe ser idéntica y la diferencia entre los cupones 

pactados debe ser menor a quince (15) puntos básicos; 
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iii. Si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales es menor o igual a 
treinta días y el descalce entre ellas es menor o igual a un (1) día; o, 

iv. si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales es mayor que 
treinta (30) días y menor o igual a trescientos sesenta y cinco (365) días, y el descalce entre 
ellas es menor o igual a siete (7) días; o, 

v. si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales es mayor a 
trescientos sesenta y cinco (365) días y el descalce entre ellas es menor o igual a treinta (30) 
días; y  

vi. si las posiciones a calzar están en dos (2) categorías distintas de acuerdo a su madurez 
residual, el calce podrá realizarse sólo si se cumple con las condiciones de la posición con 
menor madurez residual. Por ejemplo, si se tiene una posición larga con una madurez residual 
de trescientos sesenta y tres (363) días, esta podrá calzarse con una posición corta, con una 
madurez residual de hasta trescientos sesenta y nueve (369) días, para garantizar que el 
descalce entre ellas sea menor a siete (7) días.  

 
 
4.1.2.1 Medición del riesgo de tasa de interés 
 
La exposición a riesgo de tasa de interés refleja el riesgo asociado a movimientos adversos en las tasas de 
interés del mercado. Dicha exposición debe ser medida por las entidades de manera separada para las 
posiciones en moneda legal, en moneda extranjera y en Unidades de Valor Real (UVR). 
 
4.1.2.1.1 Cálculo de la duración modificada 
 
Las entidades deberán calcular la duración modificada de cada una de las posiciones, incluyendo las 
nocionales asociadas a los instrumentos derivados, como una aproximación a la sensibilidad de su valor 
frente a cambios en la tasa de interés. Para dicho cálculo se debe utilizar la siguiente fórmula: 
 

( )r
Duración

ModificadaDuración
+

=
1

.  

 
Dónde: 
r Último rendimiento disponible en la fecha de cálculo (tasa efectiva anual). Es decir la última tasa de 

descuento disponible para el título, de acuerdo con las instrucciones señaladas en el Capítulo 
I de la CE 100 de 1995 (Circular Básica Contable y Financiera) o en el Título Séptimo de la 
Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores, según sea el 
caso.  

 
Para el cálculo de la duración de los diferentes instrumentos se deben seguir las instrucciones presentadas a 
continuación: 
 

a. Duración de instrumentos pactados a tasa fija. 
 

La duración de un título pactado a tasa fija corresponde al plazo promedio de los flujos asociados a 
dicho título. Partiendo de los flujos contractuales y de la tasa de rendimiento del título, la duración del 
instrumento corresponde a: 
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Donde: 
 
Fj  j-ésimo flujo de fondos del instrumento, j =1,..., m. 
tj tiempo restante hasta el j-ésimo flujo medido en número de años (número de 

días/365). 
r Último rendimiento disponible en la fecha de cálculo (tasa efectiva anual). Es decir la última tasa de 

descuento disponible para el título, Capítulo I de la CE 100 de 1995 (Circular Básica Contable y 
Financiera) o en el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso.  
 
m  Número de flujos futuros de efectivo asociados al instrumento. 
 
La duración deberá ser menor que la madurez contractual del instrumento, salvo en aquellos casos 
en que el instrumento tiene un único flujo de efectivo que ocurre en la fecha de vencimiento. 
 

b. Duración de instrumentos pactados a tasa variable con y sin margen. 
 

Teniendo en cuenta que en la valoración de los instrumentos pactados a tasa variable se tiene en 
cuenta un margen relacionado con las características del emisor y que, por ende, los flujos de 
efectivo posteriores a la siguiente fecha de reprecio pueden cambiar de valor ante movimientos en el 
margen, la duración de estos instrumentos debe ser calculada utilizando la siguiente expresión: 
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Donde: 
 
Fj  j-ésimo flujo de fondos del instrumento, j =1,..., m. 
tj tiempo restante hasta el j-ésimo flujo medido en número de años (número de 

días/365). 
FD Último factor de descuento disponible en la fecha de cálculo, de acuerdo con las 

instrucciones señaladas en el Capítulo I de la CE 100 de 1995 (Circular Básica 
Contable y Financiera) o en el Título Séptimo de la Parte Primera de la 
Resolución 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores, según sea el 
caso. 
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m  Número de flujos futuros de efectivo asociados al instrumento. 
 
En la determinación del factor de descuento y de los flujos futuros de efectivo asociados a estos 
instrumentos se debe tener en cuenta lo estipulado en el capítulo I de la Circular Externa 100 de 
1995 (Circular Básica Financiera y Contable) o en el título séptimo de la parte primera de la 
Resolución 1200 de la Superintendencia de Valores, según sea el caso. 
 
Sin embargo, la duración de los títulos “tasa variable” pactados a tasas de referencia 
internacionales corresponderá al periodo de tiempo existente hasta el siguiente reprecio, es 
decir, hasta el siguiente momento en que se revise la tasa para calcular el pago del cupón. 
Dicha duración deberá ser calculada en número de años.  
 

c. Duración de instrumentos pactados en UVR. 
 

Para calcular la duración de los instrumentos financieros pactados en Unidades de Valor Real (UVR), 
los flujos futuros de efectivo deben proyectarse teniendo en cuenta la tasa pactada en UVR. La 
duración en este caso se calcula siguiendo el procedimiento establecido en el inciso a) del presente 
numeral. 
 
Cabe aclarar que el cálculo de la duración no se ve afectado por la unidad en que estén 
denominados los flujos de efectivo al momento de realizarlo. 

 
d. Duración de instrumentos pactados en moneda extranjera. 

 
Para calcular la duración de los instrumentos financieros pactados en moneda extranjera, los flujos 
futuros de efectivo deben proyectarse teniendo en cuenta la tasa pactada en la moneda original. La 
duración en este caso se calcula siguiendo el procedimiento establecido en los literales a) y b) del 
presente numeral. 
 
Cabe aclarar que el cálculo de la duración no se ve afectado por la unidad en que estén 
denominados los flujos de efectivo al momento de realizarlo. 
 

e. Duración de instrumentos con opción de prepagos. 
 

En el caso de los títulos que incorporen opción de prepagos, su duración se debe calcular de acuerdo 
con la expresión mencionada en el literal a), utilizándose como referencia los escenarios de prepago 
que se emplean para su valoración a precios de mercado, de acuerdo con lo establecido en el 
capítulo I de la CE 100 de 1995 o en el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso. 

 
4.1.2.1.2 Cálculo de los componentes de la exposición a riesgo de tasas de interés. 
 
 
Para calcular la exposición al riesgo de tasa de interés deben seguirse los siguientes pasos: 
 

a. Cálculo de las sensibilidades 
 

1. La sensibilidad neta de las posiciones en cada instrumento frente a cambios en la tasa de 
interés, debe calcularse multiplicando la posición neta en dicho instrumento por su duración 
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modificada y por el cambio asumido en la tasa de interés para la banda y moneda 
correspondientes según lo registrado en la Tabla 1.   

 
Para los títulos “tasa variable” pactados a tasas de referencia nacionales, los cambios 
en tasa de interés aplicables para la realización del cálculo de esta sensibilidad neta 
corresponderán al menor choque de tasas registrado en la Tabla 1 para la moneda 
correspondiente.   

 
Para las escaleras de moneda extranjera y Unidad de Valor Real (UVR), las posiciones 
netas deben ser expresadas en términos de moneda legal, de forma tal que las 
sensibilidades obtenidas estén denominadas en una única moneda. 

 
2. Dichas sensibilidades netas se clasifican en las escaleras de bandas correspondientes a la 

moneda de denominación del instrumento. Para cada una de estas escaleras se calculará 
separadamente la exposición a riesgo de tasa de interés, razón por la cual los 
procedimientos referidos en los numerales siguientes deberán ser realizados de manera 
independiente sin efectuar ajustes entre sensibilidades de posiciones denominadas en 
unidades diferentes. 

 
3. Se calcula la sensibilidad neta de cada banda como la diferencia entre la suma de las 

sensibilidades de las posiciones largas y la suma de las sensibilidades de las posiciones 
cortas clasificadas en la banda en cuestión. 

 
4. Se calcula la sensibilidad neta de cada una de las tres (3) zonas definidas en la Tabla 1, 

como la diferencia entre la suma de las sensibilidades netas positivas y el valor absoluto de 
la suma de las sensibilidades netas negativas correspondientes a las bandas pertenecientes 
a dicha zona según lo calculado en el numeral 3 del presente literal. 

 
5. Si las sensibilidades netas de las zonas 1 y 2, calculadas de acuerdo a lo estipulado en el 

numeral 4 tienen signos contrarios se pueden compensar. 
 

6. Si las sensibilidades netas de las zonas 1 y 2 son del mismo signo, y la sensibilidad neta de 
la zona 3 es de signo contrario, las sensibilidades netas de las zonas 2 y 3 se pueden 
compensar 

 
b. Ajustes entre bandas y zonas 

 
Dado que las posiciones al interior de cada banda, entre bandas y entre zonas no son 
homogéneas, se debe realizar el siguiente ajuste de las sensibilidades calculadas en el literal 
anterior, con base en los parámetros establecidos en la Tabla 1. 
 
1. El monto compensado al interior de cada banda (equivalente a la menor entre la suma de 

las sensibilidades de las posiciones largas y la suma de las sensibilidades de las posiciones 
cortas) es multiplicado por el factor de ajuste vertical indicado en la tabla 1 (β), para obtener 
el cargo por ajuste de sensibilidades al interior de una banda. 

 
2. El monto compensado entre bandas de la misma zona es multiplicado por el factor de ajuste 

horizontal correspondiente a cada zona ( λ1, λ2 y λ3 ), para obtener el cargo por ajuste de 
sensibilidades al interior de una zona. 
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3. El cargo por ajuste de sensibilidades entre las zonas 1 y 2 se calcula como el producto entre 
el monto compensado (equivalente al menor valor absoluto de las sensibilidades netas) y el 
factor de ajuste horizontal λ12. 

 
4. El cargo por ajuste de sensibilidades entre las zonas 2 y 3 se calcula como el producto entre 

el monto compensado y el factor de ajuste horizontal λ23. 
 

5. El cargo por ajuste descrito en el numeral anterior también debe ser utilizado cuando, 
habiendo realizado el procedimiento descrito en el numeral 3, la sensibilidad neta no 
compensada corresponda a la zona 2 (esto ocurre cuando el valor absoluto de la 
sensibilidad neta de esta zona es superior al valor absoluto de la sensibilidad neta de la 
zona 1) y tenga signo contrario a la sensibilidad neta de la zona 3. 

 
6. En los casos en que habiendo realizado el ajuste descrito en el numeral 3, la sensibilidad 

neta no compensada corresponda a la zona 1 (esto ocurre cuando el valor absoluto de la 
sensibilidad neta de esta zona es superior al valor absoluto de la sensibilidad neta de la 
zona 2) y tenga signo contrario a la sensibilidad neta de la zona 3, estas se podrán 
compensar. El cargo por el ajuste de dichas sensibilidades se calcula como el producto 
entre el monto compensado y el factor de ajuste horizontal λ13. 

 
7. El cargo por ajuste descrito en el numeral anterior también debe aplicarse en los casos en 

que, habiendo realizado el procedimiento descrito en el numeral 4, la sensibilidad neta no 
compensada corresponda a la zona 3 (esto ocurre cuando el valor absoluto de la 
sensibilidad neta de esta zona es superior al valor absoluto de la sensibilidad neta de la 
zona 2) y tenga signo contrario a la sensibilidad neta de la zona 1. 

 
8. Luego de realizar, según corresponda, los ajustes descritos en los literales anteriores se 

obtiene la sensibilidad neta del portafolio que agrupa las sensibilidades que no se pudieron 
compensar. 

 
c. Cálculo del riesgo de tasa de interés para cada escalera de bandas 
 
Teniendo en cuenta los procedimientos descritos, el riesgo de tasa de interés para cada una de las 
escaleras de bandas corresponde a la sumatoria de: 
 

1. El cargo por ajuste vertical de cada una de las bandas descrito en el literal b.1. 
2. El cargo por ajuste al interior de las zonas descrito en el literal b.2. 
3. El cargo por ajuste entre las zonas 1 y 2 descrito en el literal b.3. 
4. El cargo por ajuste entre las zonas 2 y 3 descrito en los literales b.4 y b.5. 
5. El cargo por ajuste entre las zonas 1 y 3 descrito en los literales b.6 y b.7. 
6. La posición neta ponderada del portafolio descrita en el literal b.8. 

 
 

Tabla 1 
Bandas, Choques de tasas de interés y factores de ajuste vertical y horizontal. 
Riesgo general de tasa de interés 
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Límite 
inferior

Límite 
superior

Moneda 
Legal

UVR
Moneda 

extranjera
Dentro de la 

Zona
Entre Zonas 
Adyacentes

Entre Zonas 1 y 
3

1 0 0,08 221 221 100

2 0,08 0,25 221 221 100

3 0,25 0,5 221 221 100

4 0,5 1 221 221 100

5 1 1,9 206 208 90

6 1,9 2,8 190 195 80

7 2,8 3,6 175 182 75

8 3,6 4,3 159 168 75

9 4,3 5,7 144 155 70

10 5,7 7,3 128 142 65

11 7,3 9,3 118 142 60

12 9,3 10,6 118 142 60

13 10,6 12 118 142 60

14 12 20 118 142 60

15 20 118 142 60

Zona 3

Cambios en tasas de interés (pbs)
Factor de Ajuste 

Vertical

Factores de Ajuste Horizontal

Zona 1

Zona 2

Zona Banda
Duración Modificada

%302 =λ

%401 =λ

%303 =λ

%4012 =λ

%10013 =λ
%4023 =λ%5=β

 
 

 
Los factores en la Tabla 1 serán revisados por la SFC y podrán ser modificados cuando los niveles 
establecidos no reflejen apropiadamente la sensibilidad de las posiciones expuestas al riesgo de tasa de 
interés. 

 
4.1.2.2 Determinación exposición total 
 
Para el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de interés deben sumarse los valores correspondientes al 
riesgo para cada escalera de bandas, calculados según lo descrito en el subnumeral 4.1.2.1. Adicionalmente 
deben añadirse cuando correspondan los siguientes cargos asociados a las posiciones en opciones: 
 

a. Para las entidades elegibles para el tratamiento simplificado de opciones descrito en el numeral 
4.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en opciones cuyos subyacentes sean tasas de 
interés o títulos de deuda, o 

b. Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el numeral 4.1.6.2., los 
cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de dichas opciones. 

 
4.1.3 Riesgo de tasa de cambio 
 
Esta sección muestra la metodología para calcular el requerimiento mínimo de capital necesario para cubrir 
los riesgos asociados a tomar o mantener posiciones denominadas en monedas extranjeras, tanto en el libro 
de tesorería como en el bancario. 
 
Para calcular la posición neta en cada moneda deben sumarse las siguientes posiciones: 
 

a. La posición neta de las operaciones spot de la entidad, calculada como la diferencia entre los activos 
y los pasivos, incluyendo en ambos casos los intereses causados, denominados en la moneda en 
cuestión. 
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b. La posición neta de las operaciones forward de la entidad, calculada como la diferencia entre las 
posiciones largas en forwards, futuros y operaciones a plazo sobre la moneda en cuestión, y las 
posiciones cortas en dichos instrumentos. 

c. La posición neta de las operaciones en derivados de la entidad cuyo subyacente no sea una divisa 
pero si un título o una tasa de interés denominados en dicha moneda. Para calcular esta posición 
deberá computarse la diferencia entre las posiciones nocionales largas y las posiciones nocionales 
cortas determinadas de acuerdo a lo previsto en el numeral 4.1.1. 

d. Adicionalmente, cuando corresponda según lo previsto en el numeral 4.1.6., las posiciones delta 
ponderadas de opciones en monedas. 

 
Una vez obtenida la posición neta de cada moneda, su equivalente en moneda legal se calculará de la 
siguiente manera:  
 
(i) Para determinar la exposición neta en dólares de los Estados Unidos de Norteamérica, se 
multiplicará la posición neta en dólares por la Tasa de Cambio Representativa del Mercado (TCRM) calculada 
en la fecha de la evaluación.  
 
(ii) Para monedas distintas al dólar de los Estados Unidos de Norteamérica, se debe convertir 
previamente las exposiciones a dólares de los Estados Unidos de Norteamérica con base en las tasas 
de conversión de divisas publicadas para el día del cálculo en la página Web del Banco Central 
Europeo (BCE), con seis (6) decimales aproximando el último por el sistema de redondeo (inciso 
segundo, literal b del numeral 6.1.3 del Capítulo I de la Circular Básica Contable y Financiera). 
 
Para el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de cambio, las entidades vigiladas deben calcular la 
sensibilidad neta en cada moneda como el producto de la posición neta y el factor de sensibilidad 
correspondiente definido en la Tabla 2. Esta sensibilidad tendrá un valor positivo cuando la posición neta en 
una moneda sea larga y negativo cuando la posición neta sea corta. 
 
La exposición al riesgo de tasa de cambio se calcula entonces como la suma de los siguientes componentes: 
 

a.) El mayor valor entre la suma de las sensibilidades netas positivas y el valor absoluto de la suma de 
las sensibilidades netas negativas. 

b.) Para las entidades elegibles para la aproximación simplificada de tratamiento de opciones descrita en 
4.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en opciones sobre monedas, o 

c.) Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el numeral 4.1.6.2., los 
cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de dichas opciones. 

 
4.1.4 Riesgo de precio de acciones 
 
Esta sección muestra la metodología para calcular los riesgos asociados a tomar o mantener posiciones en 
acciones en el libro de tesorería. 
 
Para efectos de lo estipulado en el presente numeral deben tenerse en cuenta: 
 

a. Las inversiones en títulos participativos incluidas en el libro de tesorería. 
b. Para el caso de los establecimientos de crédito, en concordancia con lo establecido en el literal b) del 

artículo 7° del Decreto 1720 de 2001 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o 
subroguen, las inversiones en títulos participativos de baja o mínima bursatilidad computan por su 
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valor neto de provisiones ajustado por el cincuenta por ciento (50 %) de sus valorizaciones y/o el 
100% de sus desvalorizaciones, según corresponda. 

c. En el mismo sentido, las inversiones disponibles para la venta en títulos participativos de alta o media 
bursatilidad, computan por su valor a precios de mercado, ajustado por el cincuenta por ciento (50 %) 
de las ganancias o pérdidas no realizadas asociadas a tales inversiones. 

d. Las inversiones no contempladas en los literales b) y c) computan por su valor de acuerdo a las 
normas de valoración aplicables según lo dispuesto por las SFC. 

e. Las posiciones en derivados cuyo subyacente sean acciones, tales como futuros y forwards sobre 
acciones individuales o índices de acciones. También deberán contemplarse las operaciones a plazo 
realizadas en las Bolsas de Valores. 

f. Adicionalmente deben ser tenidas en cuenta las posiciones delta ponderadas de las opciones sobre 
acciones, siempre que la metodología aplicada por las entidades sea la descrita en el numeral 
4.1.6.2. 

 
Sin perjuicio de lo anterior, las siguientes inversiones deben excluirse del cálculo de la exposición al riego de 
cambio de precio en acciones: 
 

a. Para el caso de establecimientos de crédito, las inversiones de que tratan los literales d) y e) del 
artículo 6° del Decreto 1720 de 2001 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o 
subroguen. Lo anterior porque estas inversiones ya fueron deducidas del patrimonio básico de la 
entidad. 

b. Las inversiones en títulos participativos efectuadas en entidades sometidas a la inspección y 
vigilancia de la SFC, cuando se trate de entidades con respecto a las cuales haya lugar a 
consolidación. 

c. En el mismo sentido, para el caso de las comisionistas de bolsa, las inversiones de que trata el 
numeral 1 del Artículo 2.2.1.5. de la Resolución 400 de 1995 expedida por la Sala General de la 
Superintendencia de Valores o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen no 
deben tenerse en cuenta para el cálculo del cargo de capital a que hace referencia el presente 
numeral toda vez que ya han sido deducidas del capital primario de la entidad. 

d. Las inversiones constituidas dentro de procesos de reestructuración realizados de acuerdo con la 
Ley 550 de 1999 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen. Así mismo, no 
deben considerarse las acciones recibidas como dación en pago mientras permanezcan clasificadas 
como tales. 

 
 
4.1.4.1 Cálculo del riesgo de precio de acciones 
 
El cálculo de riesgo de precio de acciones busca capturar el riesgo asociado a movimientos adversos en el 
mercado accionario y corresponde a la suma de las posiciones netas ponderadas en cada acción. Con el fin 
de tener en cuenta las distintas sensibilidades de los precios de acciones particulares a movimientos en el 
índice del mercado, la posición neta ponderada de cada acción corresponde al producto de dos (2) 
componentes: 
 

a. La posición neta en cada acción. 
b. El factor de sensibilidad al riesgo general de acciones definido en la Tabla 2, que refleja la volatilidad 

del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). 
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Para calcular la exposición al riesgo de precio de acciones de un mercado accionario en particular, se 
deben sumar los valores absolutos de las posiciones netas ponderadas en acciones del respectivo 
mercado. 
 
Para los casos en que la entidad tenga posiciones en más de un mercado accionario, el componente de 
riesgo general debe ser calculado separadamente para cada mercado. Para mercados de acciones distintos a 
la Bolsa de Valores de Colombia S.A., el factor de riesgo aplicable debe ser calculado por la entidad como el 
percentil uno (1) de las variaciones observadas, para un horizonte de tenencia de diez (10) días hábiles, en el 
índice representativo de dicho mercado. Para esta estimación la entidad debe utilizar un periodo 
correspondiente a los últimos cinco (5) años de historia, y deberá ser actualizado de forma que la última 
observación utilizada en el cálculo se encuentre en los tres (3) meses anteriores a la fecha del cálculo de la 
exposición a los riesgos de mercado a que hace referencia el presente numeral. 
 
Para efectos del presente numeral debe entenderse por mercado accionario aquél sistema de 
negociación de valores en el cual se negocien acciones, bien sea este nacional o extranjero.   
 
4.1.4.2 Determinación exposición total 
 
Para el cálculo de la exposición al riesgo de precio de acciones deben sumarse los valores correspondientes 
al riesgo para cada mercado de acciones en que participe la entidad de acuerdo a lo estipulado en el 
subnumeral 4.1.4.1. Adicionalmente deben añadirse, cuando correspondan, los siguientes cargos 
correspondientes a las posiciones en opciones: 
 

a. Para las entidades elegibles para la aproximación simplificada de tratamiento de opciones descrita en 
4.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en opciones sobre acciones, o 

b. Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el numeral 4.1.6.2., los 
cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de dichas opciones. 

 
Tabla 2 
Factores de Sensibilidad para el Cálculo de Riesgos de Tasa de Cambio y de Precio de Acciones 
 

Moneda 
Factor de 

Sensibilidad 

Dólar de Estados Unidos de Norteamérica 4,4% 

Euro 6% 

Otras monedas y oro 8% 

Riesgo general precio de acciones 14,7% 

 
 
Los factores consignados en la Tabla 2 serán revisados por la SFC y podrán ser modificados si ésta considera 
que los niveles establecidos no reflejan apropiadamente la sensibilidad de las posiciones expuestas a los 
riesgos allí contemplados. 
 
 
4.1.5 Riesgo en inversiones realizadas en carteras colectivas. 
 
Para las inversiones en carteras colectivas, es decir, para fondos comunes de inversión, fondos de valores y 
fondos de inversión la exposición a riesgos de mercado de las entidades es calculada como el producto entre 
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el factor de riesgo aplicable a dicho fondo y la posición invertida en él. El factor de riesgo aplicable 
corresponde a: 

 
a. Cuando la sociedad administradora de la cartera colectiva reporte a la entidad adherente o 

suscriptora la composición del portafolio de inversión de la misma, la exposición a riesgos de 
mercado deberá ser calculada por la entidad adherente de acuerdo a las disposiciones 
impartidas en el numeral 4.1 del presente capítulo.  
 
El factor de riesgo de la cartera colectiva corresponderá a la razón entre esta exposición y el 
valor del portafolio en la correspondiente fecha de cálculo. Sin perjuicio de lo anterior, este 
factor de riesgo puede ser utilizado para el cálculo de la exposición a riesgos de mercado de 
la entidad adherente o suscriptora  por un periodo de hasta treinta días, contados a partir de la 
última fecha de cálculo; 

 
b. Cuando la sociedad administradora de la cartera colectiva reporte a la entidad adherente o 

suscriptora la exposición a riesgos de mercado de la cartera colectiva, calculada de acuerdo a las 
disposiciones impartidas en el numeral 4.1 del presente capítulo, el factor de riesgo de dicha cartera 
colectiva corresponderá a la razón entre esta exposición y el valor del portafolio a la respectiva 
fecha de cálculo. Sin perjuicio de lo anterior, este factor de riesgo puede ser utilizado para el 
cálculo de la exposición a riesgos de mercado de la entidad adherente o suscriptora por un 
periodo de hasta treinta (30) días, contados a partir de la última fecha de cálculo; y  

c. En los demás casos, el factor de riesgo aplicable es igual a un catorce punto siete por ciento 
(14.7%), equivalente al cargo asociado a las posiciones más riesgosas contempladas en el modelo 
estándar (acciones). 

 
4.1.6 Tratamiento de las posiciones en opciones 
 
Las entidades vigiladas deben seguir una de las dos (2) aproximaciones que se describen a continuación para 
incorporar sus posiciones en opciones en el cálculo de los requerimientos de capital por riesgos de mercado.  
 
Para los casos en que la entidad tenga registradas solamente posiciones largas en opciones, puede utilizar la 
aproximación simplificada descrita en el numeral 4.1.6.1. Aquellas entidades que posean posiciones cortas en 
opciones deben utilizar la aproximación intermedia descrita en el numeral 4.1.6.2. 
 
4.1.6.1 Aproximación simplificada 
 
En la aproximación simplificada, la exposición a los riesgos de mercado corresponde a la suma de las 
exposiciones individuales calculadas como el menor valor entre: 
 

a. El producto entre el valor razonable (“fair value”) del instrumento subyacente y el factor de 
sensibilidad relevante (Tablas 1 y 2 ) 

b. El valor de mercado de la opción, de acuerdo con la metodología especificada en el Capítulo XVIII. 
 
El resultado del cálculo anterior debe ser sumado al módulo correspondiente (4.1.2 a 4.1.5). 
 
4.1.6.2 Aproximación intermedia 
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En la aproximación intermedia el cargo de capital asociado a las posiciones en opciones es calculado a partir 
de los factores de sensibilidad (“Griegas”) delta, gamma y vega de acuerdo a lo estipulado en los siguientes 
incisos: 
 

a. Posición delta ponderada. 
 

Bajo está aproximación la posición delta ponderada de las opciones está sujeta a los requerimientos 
de capital descritos en los numerales 4.1.2. a 4.1.5. dependiendo de los cargos aplicables al 
subyacente de la opción. 

 
b. Riesgo Gamma 

 
Para cada opción, un impacto gamma deberá ser calculado como: 
 

2

2

1
VSGammaIGamma ×=  

 
Donde: 
VS  Variación del Valor del Subyacente 
Gamma  Cambio del factor delta ante un cambio de una unidad en el valor del subyacente. 
 
La variación en el valor del subyacente corresponde al factor de sensibilidad de la banda 
correspondiente en la Tabla 1 cuando el subyacente sea un título de deuda o una tasa de interés. 
Para las opciones en acciones, la variación en el valor del subyacente es el factor de ponderación 
correspondiente según lo estipulado en 4.1.4. Para las posiciones en moneda extranjera o divisas, el 
cambio en el valor del subyacente es el estipulado en la Tabla 2 según corresponda. 
 
Posteriormente, las posiciones en opciones se agruparán según el instrumento subyacente, como se 
explica a continuación: 
 

1.) Por banda en las escaleras de duración modificada en el caso de opciones con subyacentes 
expuestos a riesgo de tasa de interés. 

2.) Por mercado nacional en el caso de opciones con subyacentes expuestos a riesgo de 
cambios en el precio de acciones. 

3.) Por moneda en el caso de opciones con subyacentes expuestos a riesgo de tasa de 
cambio. 

 
Para cada grupo se calcula un impacto gamma neto, como la suma de los impactos gamma de todas 
las posiciones en la agrupación. Para el cálculo de los requerimientos de capital solamente se tienen 
en cuenta, en valor absoluto, los impactos gamma netos negativos. 
 

c. Riesgo Vega 
 

El riesgo vega refleja la sensibilidad del valor de las posiciones en opciones con respecto a cambios 
en la volatilidad del valor del instrumento subyacente. El cargo de capital correspondiente a este tipo 
de riesgo es calculado como la suma de los impactos vega de cada opción. 
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Estos impactos se calculan aplicando a la volatilidad del valor subyacente asociado un cambio de 
25% positivo o negativo según sea la posición (corta o larga), sobre el factor vega correspondiente. 
 
El factor vega correspondiente mide el cambio del valor de la opción ante un cambio unitario en la 
volatilidad del valor del instrumento subyacente. 
 

Para el cálculo de los factores de sensibilidad delta, gamma y vega, así como de las volatilidades de los 
subyacentes que se utilicen en el cálculo del riesgo vega, las instituciones financieras deben aplicar 
metodologías concordantes con los modelos para la valoración de dichos instrumentos, de acuerdo a lo 
estipulado en el Capítulo XVIII de la presente circular. 
 
4.1.7 Cálculo exposición total a los riesgos de mercado con el modelo estándar. 
 
Con el fin de calcular la exposición total a los riesgos de mercado, las entidades a que hace referencia el 
presente numeral deben sumar las exposiciones obtenidas para cada uno de los módulos de la metodología 
estandarizada, de acuerdo a lo descrito en los subnumerales 4.1.2. a 4.1.5. 
 
El monto obtenido siguiendo este procedimiento, corresponde a los riesgos de mercado aplicables al cálculo 
de la relación de solvencia de los establecimientos de crédito de acuerdo a lo estipulado en el Artículo 2º del 
decreto 1720 de 2001 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen. De forma análoga, el 
valor obtenido computa en la relación de solvencia de las sociedades comisionistas de bolsa de valores de 
acuerdo a lo estipulado en el artículo 2.2.1.2 de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la 
Superintendencia de Valores o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen.  
 
4.2 Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través de modelos internos para 

establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos 
de grado superior y las sociedades comisionistas de bolsa de valores. 

 
Los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos de 
grado superior y las sociedades comisionistas de bolsa de valores quienes de acuerdo con lo señalado en el 
presente capítulo puedan adoptar modelos internos para la medición de los riesgos de mercado, deben tener 
en cuenta en su diseño los parámetros mínimos establecidos en el presente numeral y someterlos a revisión 
previa de la SFC, de acuerdo con lo establecido en el numeral 4.2.2. del presente capítulo. 
 
En todo caso, hasta tanto no cuenten con modelos internos no objetados por la SFC, tales entidades deben 
utilizar el modelo estándar para la medición de sus exposiciones a los riesgos de mercado. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, todas las entidades a que se refiere este numeral deben estar en capacidad de 
reportar el valor que resultaría de calcular la exposición a riesgos de mercado utilizando la metodología 
estandarizada. 
 
4.2.1 Reglas relativas a la presentación de modelos internos a la Superintendencia Financiera de 

Colombia 
 
Para poder someter sus modelos internos a consideración de esta Superintendencia las entidades deberán 
haber solicitado y obtenido de la SFC la no objeción sobre la observancia de las reglas del capítulo XX de la 
presente Circular, así como las contempladas en el numeral 3º del presente Capítulo. 
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Las sociedades comisionistas de bolsa de valores y otras entidades quienes se encontraban sometidas a 
inspección y vigilancia de la Superintendencia de Valores, deberán cumplir con las instrucciones previstas en 
el Capítulo XX de la Circular Externa 100 de 1995 (Circular Básica Financiera y Contable), la cual les será 
aplicable en dicho evento para poder cumplir con la condición prevista en el presente numeral. 
 
Una vez obtenida la no objeción a que hace referencia el inciso anterior, la entidad podrá someter a revisión 
de la SFC su modelo interno. La solicitud de revisión que se remita a la SFC debe estar acompañada de los 
siguientes documentos: 
 

a. Una descripción detallada y específica de los modelos de valoración empleados para cada 
instrumento, con las fórmulas matemáticas empleadas en cada caso y de un ejemplo numérico. Así 
mismo, deben describirse los cambios o adaptaciones que la entidad haya realizado a las 
metodologías comúnmente empleadas por el mercado. 

b. Una descripción del modelo empleado para la medición de riesgos, de su base teórica, de los 
parámetros empleados y de la forma en que el modelo agrega los diferentes riesgos. 

c. Las series de datos de los valores en riesgo estimados y de los realmente observados para cada 
factor de riesgo. 

d. Los resultados de las pruebas de desempeño (back testing) realizadas durante los últimos seis (6) 
meses. 

e. Información detallada de las personas encargadas de la medición y control de riesgos y de su 
posición dentro de la organización, incluyendo su formación académica y su experiencia profesional. 

f. Una descripción detallada de la estructura de límites y de su estado de utilización durante el último 
año. 

g. Una descripción de los cambios importantes que a nivel estratégico o estructural se hayan 
presentado en los dos años anteriores y de aquellos que se planea introducir durante el año siguiente 
a la solicitud. 

 
En caso de no ser posible reportar la información mencionada en el literal d) o cuando la SFC lo considere 
necesario, se efectuará un seguimiento a las pruebas de desempeño por un periodo de seis (6) meses, 
durante los cuales el modelo no podrá ser utilizado para el cálculo de los requerimientos de capital 
correspondientes a la exposición de riesgo de mercado. 
 
 
4.2.2 Estándares cuantitativos 
 
Cualquiera sea el modelo que se adopte, el mismo debe cumplir con los siguientes estándares de tipo 
cuantitativo: 
 

a. El modelo debe capturar los principales factores de riesgo a que se encuentre expuesta la entidad y 
considerar cuando menos los factores de riesgo contemplados en el modelo estándar. 

 
b. El valor en riesgo debe ser calculado diariamente. 

 
c. Para calcular el valor en riesgo debe utilizarse un intervalo de confianza de noventa y nueve por 

ciento (99%) de un extremo de la distribución. 
 

d. El modelo debe emplear un cambio en los precios para un período de diez (10) días hábiles de 
negociación (trading); es decir, el período de tenencia a emplear por los modelos será de mínimo 
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diez (10) días. Se pueden utilizar valores en riesgo calculados para un periodo de tenencia menor a 
diez (10) días, debiendo en todo caso escalarlos por la raíz cuadrada del múltiplo correspondiente. 

 
e. Para la estimación de los parámetros estadísticos empleados por los modelos se debe considerar un 

período de observación efectivo de por lo menos un (1) año. Para los casos en que la periodicidad de 
las series no sea diaria, se deben considerar por lo menos doscientos cincuenta (250) 
observaciones. 

 
f. Para la estimación del valor en riesgo se pueden adoptar tanto enfoques paramétricos como no 

paramétricos (Simulaciones históricas, simulaciones de Monte Carlo, etc.) 
 

g. Las bases de datos requeridas para la estimación deben estar permanentemente actualizadas. (por 
lo menos una vez cada tres meses) 

 
h. Los modelos utilizados deben capturar adecuadamente los riesgos de mercado de posiciones en 

opciones teniendo en cuenta lo siguiente: 
 

1. Deben capturar las características no lineales del precio de las posiciones. 
2. Deben capturar la sensibilidad de estas posiciones a la volatilidad del valor del instrumento 

subyacente. 
3. Los choques contemplados debe tener un horizonte mínimo de (diez) 10 días. 

 
i. El modelo debe estar en capacidad de efectuar mediciones que contemplen escenarios extremos 

(stress testing) en los diferentes factores de riesgo. Así mismo, cuando se presenten cambios 
estructurales en el mercado que no estén reflejados adecuadamente en las series históricas 
empleadas, el modelo debe contemplar estos movimientos en los factores de riesgo. 

 
j. En el caso del riesgo de precio de acciones de baja o ninguna bursatilidad o no inscritas en una bolsa 

de valores, el modelo debe emplear escenarios de stress debidamente documentados y basados en 
análisis propios de la entidad. 

 
k. El modelo puede contemplar correlaciones entre los diferentes factores de riesgo y entre las 

principales categorías de riesgos (v.g. tasa de interés y tasa de cambio) siempre y cuando la 
metodología de estimación sea técnicamente consistente y las pruebas de desempeño (back-testing) 
corroboren los resultados obtenidos. 

 
4.2.3 Pruebas de desempeño de los modelos internos 
 
Las pruebas de desempeño (back testing) de los modelos internos, que se señalan a continuación, tienen 
como propósito determinar la consistencia, precisión y confiabilidad de los valores en riesgo estimados, 
mediante la comparación de éstos con las ganancias o pérdidas efectivamente realizadas. 
 
Con base en los resultados que arrojen las pruebas de desempeño sobre la precisión y consistencia de los 
modelos internos de medición de riesgos la SFC podrá aumentar el factor multiplicativo usado para calcular el 
requerimiento de capital con un factor de ajuste que corrija las debilidades encontradas, de modo que los 
resultados reflejen razonablemente el valor en riesgo de las entidades. 
 
Las metodologías empleadas para la realización de las pruebas de desempeño así como los resultados de las 
mismas deben estar completamente documentadas y a disposición de la SFC. 
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4.2.3.1 Pruebas Sucias 
 
Comparan los valores en riesgo estimados para el día T+1 usando el portafolio final del día T contra las 
pérdidas y ganancias efectivamente obtenidas al finalizar el día T+1. Se denominan pruebas sucias porque 
comparan dos valores derivados de portafolios diferentes. 
 
4.2.3.2 Pruebas limpias 
 
Comparan los valores en riesgo estimados para el día T+1 usando el portafolio final del día T contra las 
pérdidas y ganancias que se hubieran presentado en el día T+1 de haber mantenido el mismo portafolio final 
del día T. Estas pruebas eliminan el efecto de las actividades de negociación ocurridas durante el día. 
 
4.2.3.3 Periodicidad 
 
Las entidades vigiladas, según corresponda, deben estar en capacidad de efectuar pruebas sucias con una 
periodicidad diaria y pruebas limpias con una periodicidad semanal. 
 
4.2.4 Combinación de los modelos internos y la metodología estándar. 
 
Las entidades podrán utilizar una combinación entre sus modelos internos y la metodología estándar para 
medir su exposición a riesgo de mercado. Para lo anterior, deberán tener en cuenta las siguientes 
consideraciones: 
 

a. Sólo una de estas aproximaciones metodológicas podrá ser utilizada para cada uno de los módulos 
contemplados en el numeral 4.1. 

b. Las entidades deberán surtir el procedimiento descrito en el caso de la implementación de un 
modelo interno. 

c. Todos los módulos deberán ser cubiertos por una u otra aproximación. 
d. No se podrán realizar correlaciones entre los módulos calculados bajo la aproximación estándar y 

aquellos calculados con la aproximación de los modelos internos. 
 
4.2.5 Cálculo exposición total a los riesgos de mercado con los modelos internos. 
 
El valor en riesgo calculado diariamente por la entidad corresponderá a: 
 

a. Si el modelo interno utilizado cubre, como mínimo, la totalidad de los módulos contemplados en el 
modelo estándar, el valor en riesgo corresponderá al monto obtenido de la estimación del modelo 
interno. 

b. Si se utiliza una combinación de los modelos internos y la metodología estándar, el valor en riesgo 
corresponderá a la suma del monto obtenido de la estimación del modelo interno y los cargos 
correspondientes a los módulos cubiertos con la metodología estándar. 

 
Sin perjuicio de lo anterior, para efectos del cálculo de la relación de solvencia de acuerdo a lo estipulado en 
el Artículo 2º del decreto 1720 de 2001 o en el artículo 2.2.1.2 de la Resolución 400 de 1995 de la Sala 
General de la Superintendencia de Valores o demás normas que los sustituyan, modifiquen o subroguen, 
según corresponda la entidad utilizará el mayor valor entre: 
 

a. El valor en riesgo calculado para el día anterior. 
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b. El promedio de los valores en riesgo calculados para los sesenta días hábiles anteriores. Para 
efectos del cálculo de este promedio, el valor en riesgo correspondiente a los módulos estimados a 
través de modelos internos deberá ser ajustado por el factor multiplicativo correspondiente. 
 
 

El factor multiplicativo es igual a tres (3). En todo caso la SFC podrá aumentar dicho factor hasta un máximo 
de cuatro (4) de acuerdo a la evaluación que haga de la calidad de la gestión de riesgos financieros y de los 
resultados obtenidos de las pruebas de desempeño del modelo interno aplicado por la entidad. 
 
El aumento en el factor multiplicativo es función del resultado de las pruebas de desempeño del modelo 
durante los últimos doscientos cincuenta (250) días hábiles (un año de observaciones): 
 
Tabla 3 
Ajuste en el factor multiplicativo para modelos internos 

Zona
Número de 

excepciones

Incremento en el 
factor 

multiplicativo
Verde 0 a 4 0

5 0,40
6 0,50
7 0,65
8 0,75
9 0,85

Roja 10 o más 1

Amarilla

 
 
 
El número de excepciones corresponde al número de días en los que la pérdida observada fue mayor a la 
pérdida estimada por el respectivo modelo. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, la SFC podrá exigir ajustes en el factor multiplicativo diferentes a los estipulados 
en la Tabla 3 dependiendo de la evaluación general del Sistema de Administración de Riesgos de Mercado de 
la Entidad. 
 
El capital de las entidades autorizadas a utilizar modelos internos debe ser suficiente para satisfacer la 
relación de solvencia de forma diaria aún si los reportes de información tienen otra periodicidad. 
 
 
4.3 Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado aplicables a las sociedades fiduciarias, 
sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantía, entidades aseguradoras y sociedades 
de capitalización. 
 
Las sociedades fiduciarias, sociedades administradoras de fondos de pensiones y cesantía, entidades 
aseguradoras y sociedades de capitalización deben realizar la medición de su exposición a riesgos de 
mercado utilizando el modelo a que se refiere el presente numeral, en las condiciones aquí indicadas. 
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En todo caso, las entidades a las que se refiere el presente numeral, deberán medir de forma independiente la 
exposición a riesgos de mercado para las posiciones de cada uno de los portafolios administrados de acuerdo 
con lo estipulado en el numeral 3.3.3. 
 
4.3.1.  Evaluación del riesgo de tasa de interés 
 
La metodología de medición de riesgo de tasa de interés que se describe a continuación tiene como propósito 
determinar el efecto de los cambios en la tasa de interés ya sea sobre el valor del capital o sobre el valor de 
los portafolios de inversión propios o ajenos, fondos o patrimonios autónomos que administran las entidades 
vigiladas de acuerdo con su objeto social. 
 
Para tal fin, se utiliza el concepto de duración y se emplea un sistema de bandas de tiempo que permite 
considerar cambios no paralelos en la estructura a término de las tasas de interés. 
 
Las entidades deben medir su exposición de manera separada para las posiciones en moneda legal, moneda 
extranjera y en Unidades de Valor Real (UVR). 
 
La medición del riesgo de tasa de interés para las posiciones denominadas en moneda extranjera debe 
efectuarse únicamente cuando los activos en moneda extranjera más la sumatoria de los derechos en 
operaciones en instrumentos derivados en moneda extranjera representen más de un tres por ciento (3%) del 
total de los activos, o cuando los pasivos en moneda extranjera más la sumatoria de las obligaciones en 
operaciones en instrumentos derivados en moneda extranjera representen más de un tres por ciento (3%) del 
total de los activos. 
 
La evaluación del riesgo de tasa de interés para las posiciones expresadas en UVR debe realizarse 
únicamente cuando las posiciones en activos o pasivos denominadas en UVR representen más del tres por 
ciento (3%) del total de los activos. 
 
4.3.1.1.  Metodología para la medición del riesgo de tasa de interés 
 
La medición del riesgo de tasa de interés se efectúa a través del método de duración, según se indicó en el 
numeral 4.1. Esta metodología permite determinar la sensibilidad de los flujos de un instrumento financiero de 
renta fija a diferentes escenarios de tasa de interés. 
 
4.3.1.1.1. Aplicación del método de duración 
 
Para efectos de la evaluación del riesgo de tasa de interés, se deberá utilizar el método de duración siguiendo 
los lineamientos y condiciones explicadas anteriormente en el numeral 4.1.2.1.1. 
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4.3.1.1.2. Cálculo del Valor en Riesgo (VeR) de los instrumentos definidos anteriormente 
 
Con base en las duraciones individuales para las posiciones activas o pasivas atadas a tasas fijas o variables, 
se deben calcular los valores en riesgo correspondientes. Para cada posición, se debe calcular el valor en 
riesgo definido como el cambio en el valor del instrumento como respuesta a cambios de la tasa de interés: 
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donde: 
 

iVP∆ :  Cambio en el valor de la posición i 

DURi:  Duración de la posición i 

i∆ :  Variación máxima probable en la tasa de interés (expresada en términos absolutos) 
Y:  Rentabilidad o costo de mercado de la posición i (tasa efectiva anual) 
VPi:   Valor presente de los flujos de la posición i 
 
En el caso de instrumentos pactados en UVR y en moneda extranjera, se debe seguir el mismo procedimiento 
descrito anteriormente con la diferencia de que el cálculo del valor en riesgo se debe calcular en UVR y 
moneda extranjera respectivamente y los resultados obtenidos se convertirán a moneda legal utilizando el 
valor de la unidad o el tipo de cambio de la moneda en el día de la evaluación. 
 
 
4.3.1.1.3. Reglas especiales de medición del riesgo de tasa de interés respecto de forwards y swaps 
 
a.  Evaluación del riesgo de tasa de interés en forwards sobre tasas de interés (fra) 
 
Un contrato forward de tasa de interés asegura una tasa de interés para un período específico de tiempo en 
una fecha futura determinada. De esta manera, una posición larga en un contrato forward para asegurar una 
tasa de interés de un plazo de seis meses dentro de seis meses (forward 6x12) es equivalente a una posición 
corta sobre una tasa de interés de corto plazo (vg. préstamo de efectivo por seis meses) para invertir su 
equivalente en una tasa de interés de largo plazo (vg. Invertir por doce (12) meses). Así mismo, una posición 
corta en el mismo contrato es equivalente a una posición corta sobre tasa de interés de largo plazo (vg. 
Préstamo de efectivo por doce (12) meses) y una posición larga de tasa de interés de corto plazo (vg. invertir 
por seis (6) meses). 
 
En estos casos, la evaluación del riesgo de tasa de interés se debe efectuar sobre las dos posiciones (tasas 
de interés de corto y largo plazo) como se describe a continuación: 
 
• Se deben clasificar cada una de las dos posiciones en la banda de tiempo correspondiente en el renglón 

previsto para las posiciones largas o cortas. La posición larga debe tener signo positivo y la posición corta 
signo negativo. 
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• Se debe calcular el valor presente y la duración de las dos posiciones de acuerdo con lo definido en el 
literal 4.1.2.1.1. 

 
• Se debe calcular el valor en riesgo de cada posición teniendo en cuenta las variaciones máximas 

probables correspondientes de acuerdo con lo definido en el numeral 4.3.1.1.2. 
 
b. Evaluación del riesgo de tasa de interés en forwards sobre títulos o valores 
 
Un contrato forward sobre títulos o valores asegura un precio, bien sea de compra o de venta, para adquirir o 
vender un título en una fecha futura determinada. Una posición larga en un contrato forward sobre un título 
(compra futura de un título o valor), es equivalente a una posición corta en un título  de descuento con un 
plazo igual al tiempo remanente hasta el cumplimiento del contrato con un valor nominal igual al precio de 
compra pactado, y una posición larga en el título o valor subyacente. 
 
Por otra parte, una posición corta en un contrato forward (venta futura de un título o valor) es equivalente a 
una posición larga en un título con plazo igual al tiempo remanente hasta el cumplimiento del contrato con un 
valor nominal igual al precio pactado y una posición corta en el título o valor objeto del contrato. 
 
En ambos casos se debe definir el tratamiento que tendrán los cupones que pague el título o valor 
subyacente antes de la fecha de vencimiento del contrato. 
 
En estos casos, la evaluación del riesgo de tasa de interés se debe efectuar sobre las dos (2) posiciones 
como se describe a continuación: 
 
• Se deben clasificar los flujos de caja asociados con cada una de las posiciones en las bandas de tiempo 

correspondientes y en los renglones previstos para las posiciones largas o cortas. La posición larga debe 
tener signo positivo y la posición corta signo negativo. 

 
• Se debe calcular el valor presente y la duración de las posiciones clasificadas en cada banda de tiempo 

de acuerdo con lo definido en el literal 4.1.2.1.1 
 
• Calcule el valor en riesgo de cada posición para cada banda de tiempo teniendo en cuenta las 

variaciones máximas probables correspondientes de acuerdo con lo definido en el numeral 4.3.5 
c.  Evaluación del riesgo de tasa de interés en swaps de tasa de interés (irs) 
 
Los swaps de tasas de interés se deben tratar como una combinación de instrumentos pactados a tasa 
variable y fija. De esta manera, una posición larga en un swap de tasas de interés es equivalente a una 
posición corta en un bono pactado a tasa fija y una posición larga en un bono pactado a tasa variable. 
Igualmente, una posición corta en un swap de tasas de interés es equivalente a una posición larga en un bono 
pactado a tasa fija y una posición corta en un bono pactado a tasa variable. En este caso, el valor de los 
bonos es igual al valor nominal del contrato. 
 
En estos casos, la evaluación del riesgo de tasa de interés se debe realizar por separado para las dos (2)  
fracciones del swap, siguiendo la metodología definida para el cálculo de riesgo para posiciones en 
instrumentos pactados a tasas fijas y tasas variables respectivamente. 
 
La evaluación del riesgo de tasa de interés se debe efectuar sobre las dos (2) posiciones tal y como se 
describe a continuación: 
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• Se deben clasificar los flujos de caja asociados con el instrumento de tasa fija en las bandas de tiempo 

correspondientes y en los renglones previstos para las posiciones largas o cortas y calcular su valor 
presente y duración. La posición larga deberá tener signo positivo y la posición corta signo negativo. 

 
• Se debe calcular la duración y el valor presente del instrumento pactado a tasa variable según lo definido 

en el literal a del presente numeral y se debe clasificar en la banda de tiempo contentiva de la duración 
estimada. 

 
• Se debe calcular el valor en riesgo de cada posición para cada banda de tiempo teniendo en cuenta las 

variaciones máximas probables correspondientes de acuerdo con lo definido en el numeral 4.3.5 
 
4 .3 .2 .   Evaluación del riesgo de tasa de cambio 
 
4.3.2.1.  Regla general 
 
La medición del riesgo de tasa de cambio debe efectuarse siguiendo los pasos que se describen a 
continuación y utilizando el formato previsto para este propósito: 
 
• Se debe establecer la Posición Neta en cada divisa, entendida ésta como la diferencia entre la suma de 

las posiciones activas y la suma de las posiciones pasivas denominadas o indexadas a cada divisa. Los 
derechos originados en contingencias deudoras se deben considerar como posiciones activas y las 
obligaciones originadas en contingencias acreedoras como posiciones pasivas. 

 
Los contratos forward de compra de divisas se deben considerar como posiciones activas y los contratos 
forward de venta de divisas como posiciones pasivas. 

 
En el caso de opciones sobre divisas, la posición equivalente en cada divisa debe ser igual al delta de la 
opción multiplicado por el valor nominal del contrato. Las posiciones largas en opciones de compra 
(compra de un call) y las posiciones cortas en opciones de venta (venta de un put) sobre divisas se deben 
considerar como operaciones activas y las posiciones largas en opciones de venta (compra de un put) y 
las posiciones cortas en opciones de compra (venta de un call) sobre divisas se deben considerar como 
operaciones pasivas. 

 
De esta manera, la posición neta en cada divisa se debe calcular como: 

 
 

( ) ( )∑∑
==

++−++=
m

j

jjj

m

j

jjjj PFVPPAFCPAPN
11

∆∆
 

 
 
PNj:  Posición Neta en la divisa j, donde j=1,..., m 
PAj:  Posición Activa, incluyendo contingencias deudoras, en la divisa j. 
FCj:  Nominal de los contratos forward de compra de divisas, en la divisa j 
∆Aj: Valor equivalente de las posiciones largas en opciones de compra (largo call) y de 

las posiciones cortas en opciones de venta (corto put) en la divisa j. El valor 
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equivalente será igual al delta de las opciones multiplicado por el valor nominal de 
los contratos. 

PPj:  Posición Pasiva, incluyendo contingencias acreedoras, en la divisa j. 
FVj:  Nominal de los contratos forward de venta de divisas, en la divisa j 
∆P: Valor equivalente de las posiciones largas en opciones de venta (largo put) y de las 

posiciones cortas en opciones de compra (corto call) en la divisa j. El valor 
equivalente será igual al delta de las opciones multiplicado por el valor nominal de 
los contratos. 

m:   Número de divisas. 
 

 
• Se deben convertir a moneda legal cada una de las Posiciones Netas calculadas utilizando las tasas de 

cambio vigentes para las respectivas monedas, de la siguiente manera: 
 
 

jjj ePNPNL *=  
 

 
PNLj:  Valor en moneda legal de la Posición Neta j. 
PNj:  Posición Neta en la divisa j. 
Ej:  Tasa de cambio para la divisa j. 

 
 
• Se deben estimar las máximas pérdidas probables derivadas de variaciones en las tasas de cambio de 

cada divisa, mediante la multiplicación de cada Posición Neta expresada en moneda legal por la variación 
máxima probable en la tasa de cambio correspondiente, de la siguiente manera: 

 
 
 

jjj ePNLV ∆=∆ *  
 
 
donde: 
 

∆Vj =   Cambio en el valor de la posición neta en la divisa j. 
PNLj =  Valor en moneda legal de la Posición Neta en la divisa j. 

∆ej =  Variación máxima probable en la tasa de cambio de la divisa j 
 
 
La evaluación del riesgo de tasa de cambio para cada divisa debe efectuarse únicamente cuando las 
posiciones activas o las posiciones pasivas en la respectiva divisa sean superiores al tres por ciento (3%) de 
los activos totales de la entidad. Para efectos de determinar las posiciones activas y pasivas deben 
considerarse los contratos forward y los valores equivalentes de las opciones. 
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4.3.2.2. Regla especial aplicable a la evaluación del riesgo en forwards sobre divisas 
 
Una posición larga en un contrato forward sobre divisas (compra futura de divisas) es equivalente a un 
portafolio compuesto por una posición larga en la divisa objeto del contrato, una inversión en moneda 
extranjera y un préstamo en moneda local. Por otra parte, una posición corta en un contrato forward (venta 
futura de divisas) es equivalente a un portafolio compuesto por una posición corta en la divisa objeto del 
contrato, una inversión en moneda local y un préstamo en moneda extranjera. 
 
Por lo tanto, este tipo de contratos está afectado por tres factores de riesgo: el tipo de cambio de la divisa, la 
tasa de interés extranjera y la tasa de interés doméstica. 
 
La medición del riesgo de mercado de estos instrumentos se realizará mediante el siguiente procedimiento: 
 
• Se debe calcular el valor presente y la duración de las posiciones sujetas a riesgo de tasa de interés en 

moneda legal y clasificarlos en la unidad de captura y banda de tiempo correspondientes en el formato 
previsto para la medición de riesgo de tasa de interés en moneda legal. 

 
• Se debe calcular el valor presente y la duración de las posiciones sujetas a riesgo de tasa de interés en 

moneda extranjera y clasifíquelos en la unidad de captura y banda de tiempo correspondientes en el 
formato previsto para la medición de riesgo de tasa de interés en moneda extranjera. 

 
• Se debe clasificar la posición en moneda extranjera (nominal del contrato) en el formato para la 

evaluación del riesgo de tasa de cambio en las columnas definidas según se trate de contratos de compra 
o venta de divisas. 

 
• Para cada caso se deben determinar los valores en riesgo de cada posición aplicando los procedimientos 

definidos en los literales a. y b. del numeral 4.3.1.1.3, y en el numeral 4.3.2. 
 
4.3.3. Evaluación del riesgo de cambios en la cotización de la UVR 
 
El valor en riesgo por cambios en la cotización de la UVR de los activos y pasivos denominados en esta 
unidad debe determinarse de la siguiente manera. 
 
• Se debe establecer la posición neta de la entidad en UVR como la diferencia entre los activos y pasivos 

denominados en esta unidad. 
 
• Se debe convertir a moneda legal la posición neta en UVR empleando el valor de la unidad vigente en la 

fecha de evaluación. 
 
• Se debe estimar el valor en riesgo mediante la multiplicación de la posición neta expresada en moneda 

legal por la variación máxima probable en el valor de la UVR. 
 
4.3.4.   Evaluación del riesgo de cambios en el precio de acciones 
 
El valor en riesgo por cambios en el precio de las acciones de media y alta bursatilidad en las cuales la 
entidad mantenga posiciones se determinará mediante la aplicación de la variación máxima probable al valor 
en libros de las respectivas posiciones. La variación máxima aplicada corresponderá a la volatilidad del índice 
de precios de la Bolsa de Colombia estimada por la SFC. 
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De esta manera, el valor en riesgo para las posiciones en acciones de media y alta bursatilidad será igual a: 
 
 

precio*PosVeR BB AccionesAcciones ∆=  

Donde:  
 
VeR AccionesB:  Valor en riesgo por variación en el precio de acciones de acciones de media y alta 

bursatilidad. 
Pos AccionesB: Valor en libros de las posiciones en acciones de media y alta bursatilidad que 

mantenga la entidad. 
∆precio: Variación máxima probable en los precios de acciones. 
 
 
Para las demás posiciones en acciones, baja o ninguna bursatilidad o no inscritas en bolsa, los valores en 
riesgo de precio se estimarán de la siguiente manera: 
 
 

precio*PosVeR NBNB AccionesAcciones ∆= *2.1
 

Donde: 
VeR AccionesNB:  Valor en riesgo por variación en el precio de acciones de baja o ninguna 

bursatilidad o de no inscritas en bolsa. 
Pos AccionesNB: Valor en libros de las posiciones en acciones de baja o ninguna bursatilidad o de no 

inscritas en bolsa. 
∆precio: Variación máxima probable en los precios de las acciones. 
 
 
 
4 .3 .5 .   Variaciones máximas probables 
 
Para el adecuado funcionamiento del SEARM la SFC realiza estudios estadísticos para determinar la 
distribución estadística y las variaciones máximas probables de los factores de riesgo que se deben utilizar en 
el modelo estándar. Estas variaciones son suministradas periódicamente por la SFC. 
 
Sin embargo, las variaciones máximas probables a emplear tanto en el modelo estándar como en los modelos 
internos pueden corresponder a escenarios extremos (stress-testing) que incorporen cambios en las 
condiciones de mercado que no estén reflejados adecuadamente en las series históricas de datos. 
 
 
4 .3 .5 .1. Variaciones máximas probables de las tasas de interés en moneda legal y moneda extranjera; y 

volatilidades en tipos de cambio y otros factores de riesgo 
 
La SFC ha identificado quince (15) factores de riesgo que deben ser utilizados en la estimación del VeR de las 
entidades financieras. Un factor de riesgo es una variable del mercado con características particulares que la 
diferencian de otras, cuya variación genera un cambio en el valor de mercado de un instrumento financiero. 
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En las tablas 4.a y 4.b, se relacionan los factores de riesgo que afectan las posiciones activas y pasivas del 
libro bancario y de tesorería, discriminando para cada factor el período de estudio (muestra), la fuente de la 
información y el procedimiento mediante el cual se estimó la variación máxima probable o volatilidad de estos, 
tanto para diez (10) días como para un año, junto con sus respectivos valores. 
 
Tabla 4.a 
 

Código del 
Factor F 

Factor Período de 
estudio 

Fuente Procedimiento Variación 
10 días 

Variación 
1 año 

1 DTF 1984-2003 BR Montecarlo 30 126 

2 Tasa de Repos 1999-2003 SBC Montecarlo 250  

3 Tasa Interbancaria 1999-2003 SBC Montecarlo 135  

4 Tasa Real 2000-2003 SBC Montecarlo  12.4 

5 Libor 1998-2003 BR Lognormal 6.86 41.18 

6 Tasa Crédito Consumo 1999-2003 SBC Montecarlo 222  

7 Money Market USD 1999-2003 FLAR Lognormal 12  

8 Tasa de TES 1999-2003 BVC Montecarlo 150 250 

 
Tabla 4.b 
 

Código del 
Factor F 

Factor Período de 
estudio 

Fuente Procedimiento Volatilidad 
10 días 

Volatilidad 
1 año 

 

9 UVR 1993-2003 BR Montecarlo  3.9% 

10 TRM 1998-2003 SBC Montecarlo 2.63%  

11 EURO 2000-2003 BR Lognormal 5.45%  

12 YEN 1998-2003 BR Lognormal 5.18%  

13 IGBC 1994-2003 BVC Lognormal 6% 9% 

14 Rentabilidad – FCO 2000 -2003 SBC GARCH (1,1) 12.06%  

15 DJIA 1998 - 2003 
Yahoo 
Finance 

GARCH (1,1) 3.70%  

 
 
SBC:  Superintendencia Bancaria de Colombia 
B.R:  Banco República 
IGBC.:  Índice General de la Bolsa de Colombia 
FLAR:  Fondo Latino Americano de Reserva 
B.V.C:  Bolsa de Valores de Colombia 
FCO.:  Fondo Común Ordinario 
DJIA: Dow Jones Industrial Average 
 



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 
 
 
 
CAPITULO XXI: REGLAS APLICABLES A LA GESTIÓN DE LOS RIESGOS DE MERCADO 
Página 37 
 

Circular Externa  009  de   2007                                                                                 Enero de 2007   

Las variaciones máximas probables de las tasas de interés se expresan en términos de puntos básicos. Las 
volatilidades de los tipos de cambio y otros índices se expresan en términos porcentuales. 
 
Con el propósito de establecer el procedimiento de estimación del riesgo total de la entidad, es necesario 
definir el factor de riesgo que afecta cada una de las posiciones reportadas en los formatos 269, 270, 271, 
329, 330 y 331, según corresponda. Para tal fin el instructivo de dichos formatos contiene los factores de 
riesgo que afectan cada una de las posiciones. Las variaciones máximas probables y las volatilidades 
descritas en las tablas 4.a y 4.b deben aplicarse conforme a lo establecido en el instructivo de los formatos, 
para obtener el Valor en Riesgo (VeR) de que trata el numeral 4.3.1.1.2. del presente capítulo. 
 
Las variaciones máximas probables para los factores de riesgo 2, 8 y 13 en 10 días y las volatilidades para los 
factores de riesgo 8, 9 y 13 en 1 año han sido subestimadas con respecto a los valores reales calculados por 
la Superintendencia Bancaria de Colombia (ahora Superintendencia Financiera de Colombia) y 
presentados en el instructivo de los formatos 269, 270, 271, 329, 330 y 331, según corresponda.  
 
4.3.6 Agregación de los valores en riesgo 
 
El modelo estándar establecido por la SFC para la medición del riesgo de mercado es un modelo de factores. 
En este tipo de modelos, si el comportamiento de cada factor de riesgo no depende de los otros factores de 
riesgo (cero correlación), los valores en riesgo elevados al cuadrado para cada factor se pueden sumar 
aritméticamente, y el valor en riesgo corresponderá a la raíz cuadrada de esta suma. En el caso contrario, y 
específicamente en el modelo estándar definido por la SFC, es necesario agregar los valores en riesgo de 
cada factor a través de la metodología que se describe en el presente numeral. 
 
El método de agregación consiste en sumar los Valores en Riesgo originados por cada uno de los factores de 
riesgo de las tablas 1.a y 1.b del presente capítulo, teniendo en cuenta la correlación que existe entre estos. 
Para ello, a continuación se explica el procedimiento a seguir para la agregación del VeR de cada factor de 
riesgo, la obtención de las correlaciones entre los factores de riesgo y la suma de los valores en riesgo 
teniendo en cuenta dichas correlaciones. 
 
En general, el método de agregación se puede resumir en dos (2) pasos: 
 
• Suma aritméticamente los VeR que se originen por un mismo factor de riesgo. 
• Agregación de los VeR haciendo uso de la matriz de correlaciones. 
 
4.3.6.1.  Suma aritmética de los VeR de cada factor de riesgo (suma de los Valores en Riesgo de un mismo 

factor de riesgo). 
 
• Riesgo de tasa de interés moneda legal y moneda extranjera (formatos 269 y 329) 
 
Se debe obtener un VeR por cada uno de los renglones de los formatos 269 y 329, sumando para cada uno 
de los renglones, los VeR reportados en la última columna de cada banda de tiempo. 
 

∑
=

=
n

1i

i

rr verVeR

 

(1) 

 
Donde: 
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n: Número de bandas de tiempo del formato. 
r: Renglón de los formatos 269 y 329 en el cual se está haciendo la sumatoria. 

i

rver
: Valor en Riesgo del renglón r correspondiente a la banda de tiempo i. 

rVeR
: Corresponde al Valor en Riesgo total del renglón r, es decir, la sumatoria aritmética de los 

Valores en Riesgo de las bandas del renglón r (
i

rver
). 

 
Al culminar este paso se debe tener un valor en riesgo para cada uno de los renglones del formato. 
 
• Riesgo de tasa de interés unidades de valor real (formatos 270 y 330) 
 
En este formato no se reporta información por bandas de tiempo, es decir, se reporta un solo VeR por cada 
renglón. Por lo tanto, el valor en riesgo de cada renglón es el que se reportó en la última columna de los 
formatos 270 y 330. 
 
• Riesgo de precio (formatos 271 y 331) 
 
En estos formatos no se reporta información por bandas de tiempo, es decir, se reporta un solo VeR por cada 
renglón. Por lo tanto, el valor en riesgo de cada renglón es el que se reportó en la última columna de los 
formatos 271 y 331. 
 
Al culminar este paso se debe tener un valor en riesgo para cada uno de los renglones de los formatos 269, 
270, 271, 329, 330 y 331, según corresponda. 
 
• Agregación por cada factor de riesgo 
 
Una vez calculados los valores en riesgo por cada renglón (VeRr) según la metodología en el presente 
numeral, se procede a sumar en forma separada los VeRr tanto del activo, como del pasivo y de los derivados 
y forwards generados por el mismo factor de riesgo de conformidad con el instructivo de los formatos 269, 
270, 271, 329, 330 y 331, según corresponda. Finalmente a la sumatoria de VeR del activo se le resta la 
Sumatoria de VeR del pasivo y se le agrega la sumatoria de VeRr de los derivados y forward, obteniendo el 
valor en riesgo por el factor de riesgo en cuestión. Analíticamente, este conjunto de operaciones se puede 
describir de la siguiente manera: 
 
 

∑ ∑ ∑+−= d

f

p

f

a

ff VeRVeRVeRVeR  (2) 

 
Donde: 

∑ a

fVeR
: suma de los Valores en Riesgo originados por el factor de riesgo f del activo. 

 

∑ p

fVeR
: suma de los Valores en Riesgo originados por el factor de riesgo f del pasivo. 
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∑ d

fVeR : suma de los Valores en Riesgo originados por el factor de riesgo f de los derivados 

de tasa de interés y contratos forward sobre divisa. 

fVeR
:  Valor en Riesgo total originado por el factor f. 

f:  Factor de riesgo 
 

De esta manera se obtiene un valor en riesgo para cada factor de riesgo f ( fVeR
). 

 
 
4.3.6.2.  Método de agregación (suma de los Valores en Riesgo de los diferentes factores de riesgo) 
 
Un portafolio está compuesto por posiciones activas y pasivas que son afectadas por factores de riesgo. Estas 
posiciones tienen un valor en riesgo que depende de la volatilidad de los factores de riesgo que las afectan. 
 
En teoría, los portafolios están construidos de tal manera, que la relación entre los instrumentos que lo 
componen hacen que el riesgo agregado del portafolio sea menor que la suma de los riesgos individuales. 
Esto se conoce como diversificación del portafolio. 
 
Por lo anterior, la contribución de cada posición al riesgo del portafolio depende de la relación entre los 
diferentes factores de riesgo que lo componen. 
 
Esta relación entre factores de riesgo puede ser medida a través del coeficiente de correlación (ρ), el cual 
refleja la dirección y magnitud de los movimientos de una variable con relación a otra. 
 
El coeficiente de correlación (ρ) se encuentra entre –1 y 1. Cuando es igual a 0 se puede decir que los 
factores son independientes. Si ρ toma un valor positivo los factores de riesgo tienden a moverse en la misma 
dirección. Si ρ toma un valor negativo los factores de riesgo tienden a moverse en direcciones opuestas. 
 
Las correlaciones ayudan a diversificar el riesgo de un portafolio. Por esto se da el nombre de Valor en Riesgo 
“diversificado” a aquel que se calcula utilizando las correlaciones entre los factores de riesgo. 
 
La correlación entre dos factores de riesgo k y l se calcula como: 

lk

kl

kl σσ
σ

ρ =  
(3) 

 
donde: 
 

klρ
: Coeficiente de correlación entre los factores de riesgo k y l. 

klσ
: Covarianza entre el factor de riesgo k y el factor de riesgo l. 

kσ : Desviación estándar del factor de riesgo k. 

lσ : Desviación estándar del factor de riesgo l. 
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La covarianza puede estimarse a partir de las muestras de los factores de riesgo k y l como: 
 

( )( )∑ −−= lltkktkl xx
T

µµσ ˆˆ
)(

1
ˆ ,,  

(4) 

 
donde: 

klσ̂
: Covarianza entre el factor de riesgo k y el factor de riesgo l. 

k,tx : Ocurrencia del factor de riesgo k. 

l,tx : Ocurrencia del factor de riesgo l. 

kµ̂ : Media muestral del factor de riesgo k. 

lµ̂ : Media muestral del factor de riesgo l. 
 
La desviación de un factor se puede estimar a partir de la muestra del factor así: 
 

( )∑ −= kktk x
T

µσ ˆ
)(

1
ˆ ,  

(5) 

 
donde: 

kσ̂ : Desviación del factor de riesgo k 

 
T: Tamaño de la muestra. 
 

k,tx : Ocurrencia del factor de riesgo k. 

kµ̂ : Media muestral del factor de riesgo k. 

 
Una vez determinada la correlación entre los diferentes factores de riesgo que componen el portafolio, se 
puede proceder a calcular el VeR diversificado. 
 
El valor en riesgo de un portafolio puede estimarse como: 
 

( ) ( )∑ ∑ ∑
= = ≠=

+=
n

i

n

i

ijji

n

ijj

iiportafolio VeRVeRVeRVeR
1 1 ,1

222
ρρ  

(6) 

 
A                    B 

donde: 
 
n:         número de factores de riesgo. 
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iVeR
: Valor en Riesgo del factor de riesgo i. 

ijρ : Correlación entre el factor de riesgo i y el factor de riesgo j. 

portafolioVeR
: Valor en Riesgo del portafolio que equivale a 

( )2portafolioVeR
 

 
 
Esta suma no sólo contiene los valores en riesgo individuales (los cuales están representados en el primer 
sumando A de la ecuación 6) sino también todos los distintos productos cruzados (representados por el 
segundo término B de la ecuación 6). 
 
Esto cálculo puede representarse de manera mas abreviada usando notación vectorial. Para esto asumimos 
que los Valores en Riesgo de cada factor están organizados de la siguiente manera: 
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VeR
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VeR
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(7) 

 
Este es el vector de Valores en Riesgo (de dimensión n x 1) cuyos elementos representan cada uno de los 
Valores en Riesgo originados en los factores de riesgo definidos en la Tabla 4. El Vector Transpuesto de 
Valores Riesgo (de dimensión 1 x n) equivale a un renglón con estos mismos valores. 
 
 

[ ]realeurotbstrmdtfuvr VeRVeRVeRVeRVeRVeR L  (8) 

 
De igual manera, la correlación entre los diferentes factores de riesgo se puede representar utilizando 
notación matricial. Para esto se organizan, en una matriz, las correlaciones entre los factores de riesgo tal 
como se muestra a continuación: 
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(9) 

 
donde: 
 

n: número de factores de riesgo. 
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if : Factor de riesgo i. 

ijρ : Correlación entre el factor de riesgo i y el factor de riesgo j. 
 
A continuación se expresa el valor en riesgo de la entidad como la multiplicación del vector transpuesto de 
valores en riesgo multiplicado por la matriz de correlaciones (una matriz de n x n) y esto multiplicado de nuevo 
por el vector de Valores en Riesgo. 
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(10) 

 
donde: 

[ ]tVeR :  Vector de Valores en Riesgo Transpuesto. 

MC:  Matriz de Correlaciones 

portafolioVeR
: Valor en Riesgo del portafolio que equivale a 

( )2portafolioVeR
. 

 
 
Esto se puede expresar de la siguiente manera: 
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(11) 

 
donde: 

n: número de factores de riesgo. 

fVeR : Valor en Riesgo correspondiente al factor f. 

j,iρ : Correlaciones entre los factores de riesgo i y j. 

portafolioVeR
: Valor en Riesgo del portafolio. 

 
Así por ejemplo, si se tiene un portafolio cuyo valor sólo depende de 3 factores de riesgo k, l y m, el valor en 
riesgo del portafolio se obtiene de la siguiente manera: 
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Suponiendo que: 
 

� Valor en riesgo por el factor de riesgo k (VeRk) es de $2’000.000 
� Valor en riesgo por el factor de riesgo l (VeRl) es de $1’000.000 
� Valor en riesgo por el factor de riesgo m (VeRm) es de $1’500.000 

 
� Que la correlación entre los factores de riesgo k y l es de 1 
� Que la correlación entre los factores de riesgo k y m es de 1 
� Que la correlación entre los factores de riesgo l y m es de 1 
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En este caso, cuando las correlaciones entre los tres (3) factores de riesgo es 1, es decir, que los factores 
tienden a moverse en la misma dirección, el valor en riesgo del portafolio equivale a la suma aritmética de los 
valores en riesgo de cada uno de los factores de riesgo. 
 
Cuando las correlaciones entre los factores de riesgo no son exactamente 1 el valor en riesgo del portafolio no 
es igual a la suma aritmética de los valores en riesgo de cada uno de los factores que lo componen. 
 
Por ejemplo, si se supone que: 
 

� Valor en riesgo por el factor de riesgo k (VeRk) es de $2’000.000 
� Valor en riesgo por el factor de riesgo l (VeRl) es de $1’000.000 
� Valor en riesgo por el factor de riesgo m (VeRm) es de $1’500.000 
� Que la correlación entre los factores de riesgo k y l es de 0.5 
� Que la correlación entre los factores de riesgo k y m es de –0.5 
� Que la correlación entre los factores de riesgo l y m es de 0.1 
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En este caso, los valores se compensan a causa de las correlaciones, por lo tanto, el valor en riesgo del 
portafolio es menor que la suma aritmética de los valores en riesgo de cada uno de los factores de riesgo. 
 
 
4.3.7  Matriz de correlaciones 
 
A continuación se da a conocer la matriz de correlaciones semidefinida positiva1 entre los 15 factores de 
riesgo enumerados en las tablas 4.a y 4.b del presente capítulo. 
 
 
 
Tabla 5 
FACTORES DE RIESGO 

DTF REPOS INTER REAL LIBOR CONS MM TES UVR TRM EURO YEN IGBC RFOND DJIA

DTF 1,000 0,925 0,948 0,804 0,842 0,954 0,844 0,678 0,838 -0,493 -0,765 -0,744 -0,862 0,870 0,672

REPOS 0,925 1,000 0,973 0,612 0,845 0,961 0,843 0,647 0,860 -0,270 -0,579 -0,555 -0,860 0,776 0,566

INTER 0,948 0,973 1,000 0,627 0,857 0,962 0,858 0,654 0,898 -0,259 -0,579 -0,550 -0,832 0,780 0,616

REAL 0,804 0,612 0,627 1,000 0,613 0,676 0,617 0,499 0,424 -0,781 -0,915 -0,884 -0,712 0,772 0,755

LIBOR 0,842 0,845 0,857 0,613 1,000 0,884 0,999 0,662 0,702 -0,110 -0,476 -0,415 -0,874 0,634 0,627

CONS 0,954 0,961 0,962 0,676 0,884 1,000 0,887 0,644 0,871 -0,285 -0,624 -0,592 -0,871 0,796 0,612

MM 0,844 0,843 0,858 0,617 0,999 0,887 1,000 0,654 0,706 -0,112 -0,478 -0,413 -0,874 0,631 0,634

TES 0,678 0,647 0,654 0,499 0,662 0,644 0,654 1,000 0,573 -0,272 -0,519 -0,503 -0,650 0,493 0,385

UVR 0,838 0,860 0,898 0,424 0,702 0,871 0,706 0,573 1,000 -0,105 -0,389 -0,368 -0,694 0,665 0,371

TRM -0,493 -0,270 -0,259 -0,781 -0,110 -0,285 -0,112 -0,272 -0,105 1,000 0,877 0,898 0,340 -0,606 -0,486

EURO -0,765 -0,579 -0,579 -0,915 -0,476 -0,624 -0,478 -0,519 -0,389 0,877 1,000 0,978 0,585 -0,718 -0,730

YEN -0,744 -0,555 -0,550 -0,884 -0,415 -0,592 -0,413 -0,503 -0,368 0,898 0,978 1,000 0,571 -0,732 -0,630

IGBC -0,862 -0,860 -0,832 -0,712 -0,874 -0,871 -0,874 -0,650 -0,694 0,340 0,585 0,571 1,000 -0,718 -0,523

RFOND 0,870 0,776 0,780 0,772 0,634 0,796 0,631 0,493 0,665 -0,606 -0,718 -0,732 -0,718 1,000 0,501

DJIA 0,672 0,566 0,616 0,755 0,627 0,612 0,634 0,385 0,371 -0,486 -0,730 -0,630 -0,523 0,501 1,000

Matriz de Correlaciones

 
 
 
4.3.8  Volatilidades y correlaciones de los factores de riesgo 
 

                                      
2 La matriz semidefinida positiva garantiza que el valor en riesgo calculado es positivo.  
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Las variaciones máximas probables, las volatilidades y las correlaciones de los distintos factores de riesgo se 
ajustarán cuando menos trimestralmente recogiendo los cambios estructurales en la dinámica del mercado. 
 
 
5.  REGLAS RELATIVAS A LOS REPORTES DE INFORMACION A LA SFC 
 
Los resultados de la medición de riesgos de mercado deben reportarse a la SFC con la periodicidad 
establecida en los formatos previstos para este propósito. 
 
En el caso de existir alguna posición reportada, cuyo factor de riesgo natural no este incluido entre los quince 
(15) factores de riesgo señalados por la SFC, las entidades vigiladas deben especificar dicho factor de riesgo 
con sus correspondientes volatilidades o variaciones máximas probables y correlaciones en un reporte a 
convenir con esta superintendencia. La agregación de este nuevo factor en riesgo se debe realizar usando el 
procedimiento descrito en este capítulo. 
 
 
6. REQUERIMIENTOS ESPECIALES DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 
 
La SFC podrá requerir a los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los 
organismos cooperativos de grado superior  y  las sociedades comisionistas de bolsa de valores, quienes 
estén aplicando válidamente el modelo interno para la medición de riesgos de mercado, para que utilicen el 
modelo estándar para el cálculo de los riesgos de mercado, en los siguientes casos: 
 

a. Cuando el modelo interno para la medición de riesgos de mercado no cumpla con las condiciones 
estipuladas en el numeral 4.2. de la presente circular; 

b. Cuando el desempeño del modelo no permita una adecuada medición de los riesgos de mercado a 
los que se expone la respectiva entidad. 

 
7. GLOSARIO 
 
7.1. Libro de Tesorería. Corresponde al conjunto de posiciones que la entidad mantiene con el objetivo de 
beneficiarse en el corto plazo de fluctuaciones del precio (inversiones negociables). Adicionalmente, para 
efectos de la medición de riesgos de mercado, también serán parte del libro de tesorería de las entidades a 
las que aplica esta norma, las inversiones disponibles para la venta en tanto estas son valoradas de manera 
análoga a las inversiones negociables disponibles para la venta y por ende son sensibles a fluctuaciones en 
las variables de mercado. 
 
En este sentido, el libro de tesorería cobija la totalidad de las inversiones negociables y de las inversiones 
disponibles para la venta. Sin perjuicio de lo anterior, para el cálculo de los componentes de la exposición a 
riesgos de mercado de que trata el presente capítulo se podrán excluir las posiciones explícitamente 
contempladas en el cuerpo del numeral 4.1. 
 
Sin perjuicio de lo anterior, para el caso de las sociedades fiduciarias todas las inversiones pertenecientes a 
los patrimonios autónomos o fondos que administran se considerarán como parte del libro de tesorería. Esta 
regla también aplica a los fondos de pensiones y de cesantía. 
 
Así mismo, para el caso de las entidades aseguradoras y las sociedades de capitalización, solo las 
inversiones pertenecientes a las reservas técnicas se consideran parte del libro de tesorería. 
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7.2. Libro Bancario: Corresponde al conjunto de posiciones en instrumentos financieros que mantiene la 
entidad en desarrollo de su actividad de intermediación financiera y prestación de servicios financieros. 
 
Hacen parte del libro bancario posiciones tales como: la operación de captación de las entidades a través de 
cuentas corrientes y de ahorro, depósitos a término, bonos, etc.; la cartera de créditos; la constitución de 
avales y garantías; y, en general, cualquier operación autorizada que no esté clasificada como operación de 
tesorería, de acuerdo con lo definido en el numeral 7.1. 
 
No obstante lo anterior, las entidades pueden elegir sí clasifican una posición en el libro de tesorería o en el 
libro bancario, cuando ésta sea el resultado de una estrategia de negocio o de cobertura de la entidad que 
esté identificada y aprobada previamente por la junta directiva, decisión que deberá ser comunicada por 
escrito a  la Superintendencia Financiera de Colombia dentro de los diez (10) días hábiles 
subsiguientes a la autorización de la misma. En todo caso, la reclasificación sólo regirá a partir de los 
treinta (30) días hábiles subsiguientes a su adopción.   
 
8. RESPETO Y OBSERVANCIA DEL RÉGIMEN DE INVERSIONES Y DEL OBJETO SOCIAL  
 
El presente Capítulo no modifica el régimen de inversiones de las entidades sometidas a inspección y 
vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia, ni autoriza ningún tipo adicional de 
operación a las mismas.   
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ANEXO 1 
 

 
1. CONSIDERACIONES GENERALES 
 
En el presente Anexo se establece el Modelo Estándar para la medición de riesgos de 
mercado adoptado por la SFC, el cual deben emplear los establecimientos de crédito, las 
instituciones oficiales especiales, los organismos cooperativos de grado superior y el que 
se derive de las operaciones por cuenta propia y con recursos propios realizadas por las 
sociedades comisionistas de bolsa de valores 
 
Sin embargo, las entidades que cuenten con modelos internos no objetados por la SFC 
deberán utilizarlos de acuerdo con lo establecido en el numeral 5.2.2. del presente 
capítulo. 
 
2. REGLAS RELATIVAS A LA APLICACIÓN DE MODELOS PARA LA MEDICION DE 

RIESGOS DE MERCADO 
 
2.1 Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través del modelo 

estándar para establecimientos de crédito,  las instituciones oficiales 
especiales, los organismos cooperativos de grado superior  y a  las sociedades 
comisionistas de bolsa de valores. 

 
La metodología estandarizada se compone de cuatro (4) módulos los cuales se calculan 
separadamente y son los siguientes: 
 

• Riesgo de tasa de interés. 
• Riesgo de tasa de cambio. 
• Riesgo de precio de acciones. 
• Riesgo de inversiones en carteras colectivas. 
 

Para obtener la exposición total a riesgos de mercado los resultados de estos módulos se 
deben agregar aritméticamente. 
 
Para los módulos de tasa de interés y de acciones, se toman en cuenta únicamente las 
posiciones del libro de tesorería. En el caso del módulo de tasa de cambio se incluyen 
también las posiciones del libro bancario. 
 
2.1.1 Tratamiento de las posiciones en derivados y otras operaciones 
 
La posiciones en instrumentos derivados y en operaciones de repo o reporto, en 
operaciones simultáneas y en operaciones de transferencia temporal de valores serán 
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tenidas en cuenta para el cálculo de los requerimientos de capital en cada uno de los 
módulos de acuerdo a las condiciones señaladas a continuación. 
 
2.1.1.1 Posiciones en derivados 
 
Para su inclusión en los cálculos del cargo de capital del presente numeral, los 
instrumentos derivados deberán ser convertidos en posiciones de los instrumentos 
subyacentes correspondientes. Los montos reportados corresponderán al valor de 
mercado de las posiciones nocionales reportadas. A continuación se presentan 
instrucciones referentes al tratamiento de algunos instrumentos específicos. 
 

a. Futuros y Forwards sobre tasa de interés 
 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en 
bonos cero cupón. 
 

 
Cuando la entidad vigilada vende un futuro sobre una tasa de interés o compra un forward sobre 
tasa de interés, es decir, que se compromete a pagar una tasa de interés durante un periodo de 
tiempo en el futuro, esta posición se descompone en: 

 
1. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

que resta hasta el inicio del contrato más el periodo efectivo de pago de la tasa de interés. 
2. Una posición nocional larga en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

que resta hasta el inicio del contrato. 
 

Para el caso contrario (la entidad compra un futuro o vende un FRA), la primera posición nocional 
descrita es larga y la segunda corta. 
 
Para efectos de los futuros y forwards sobre variaciones de índices no accionarios les será 
aplicable lo establecido en el presente literal (i.e. futuro sobre inflación).  
 
b. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre títulos de deuda 
 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales, una en el título 
subyacente y otra en un bono cero cupón. Cuando la entidad tenga una posición larga en las 
operaciones de que trata el presente literal (es decir que se compromete a comprar un título a un 
precio previamente establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se descompone 
en: 
 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente. 
2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de está posición corresponde 
al precio pactado). 
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Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a plazo), la primera 
posición nocional descrita es corta y la segunda larga. 
 
Cuando el título subyacente de la operación esté denominado en una moneda distinta a la legal, la 
primera posición nocional descrita deberá ser clasificada en la escalera de duraciones modificadas 
respectiva y adicionalmente deberá ser tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo de 
tasa de cambio. 
 
En el caso de los futuros sobre bonos nocionales que se negocien en la Bolsa de Valores de 
Colombia, la posición nocional larga de que trata el presente literal será calculada cómo el cociente 
entre el valor a precios de mercado del “cheapest to deliver” a la fecha de valoración respectiva y el 
factor de conversión definido por la Bolsa de Valores de Colombia.  
 
Para este tipo de futuros, la posición nocional corta se definirá de acuerdo con las instrucciones 
señaladas en el presente literal. 
 
c. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre divisas 
 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos (2) posiciones nocionales en bonos cero cupón 
en las monedas aplicables. 
  

1. Una posición nocional larga en un bono cero cupón, denominado en la moneda comprada 
y con una madurez residual igual al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato. 

2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón, denominado en la moneda vendida y 
con una madurez residual igual al tiempo que resta para el cumplimiento del contrato. 

 
Estas posiciones deberán ser tenidas en cuenta para calcular la exposición al riesgo de tasa de 
cambio. 
 
d. Swaps de tasas de interés 

 
Estos instrumentos deberán ser tratados como dos posiciones nocionales en bonos subyacentes 
en las tasas de interés respectivas. En este sentido la posición se descompone en: 

 
1. Una posición nocional larga en un título pactado a la tasa de interés que recibe la entidad. 

 
 

2. Una posición nocional corta en un título pactado a la tasa de interés que la entidad paga. 
 
Cuando la tasa de interés del instrumento subyacente sea fija, la madurez residual correspondiente 
será igual a la duración del contrato.  
 
Para los casos en que la tasa de interés sea variable, la duración del flujo se calculará de acuerdo 
a lo estipulado en el numeral 2.1.2.1 del presente capítulo para dichas posiciones. 
 
En el caso de swaps que involucren posiciones en distintas monedas (cross currency swaps) cada 
una de las posiciones deberá ser clasificada en la respectiva escalera para el cálculo del riesgo de 
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tasa de interés y adicionalmente deberá ser tenida en cuenta para calcular la exposición al riesgo 
de tasa de cambio. 
 
Para efectos de los futuros cuya estructura se asemeje a intercambios de flujos calculados 
sobre tasas de interés les será aplicable lo establecido en el presente literal (i.e. futuro sobre 
IBR).  
 
e. Futuros, Forwards y Operaciones a Plazo sobre acciones (o índices de acciones) 
 
Estas operaciones deben descomponerse en dos (2) posiciones nocionales, una correspondiente a 
la acción (o índice de acciones) subyacente y otra correspondiente a un bono cero cupón con 
madurez residual igual al tiempo remanente para el cumplimiento del contrato. 
 
Cuando la entidad tenga una posición larga en las operaciones de que trata el presente literal (es 
decir que se compromete a comprar una acción o índice de acciones a un precio previamente 
establecido en un punto de tiempo en el futuro), esta posición se descompone en: 
 

1. Una posición nocional larga en el título subyacente. 
2. Una posición nocional corta en un bono cero cupón con madurez residual igual al tiempo 

que resta para el cumplimiento del contrato (el valor nominal de esta posición corresponde 
al precio pactado). 

 
Para el caso contrario (posición corta en el futuro, el forward o la operación a plazo), la primera 
posición nocional descrita es corta y la segunda larga. 
 
Sólo la posición en el bono cero cupón computará en el cálculo de riesgo de tasa de interés. La 
posición en acciones será incluida en el módulo de Riesgo de precio de acciones. 
 
f. Operaciones Carrusel 
 
En términos financieros, un carrusel consiste en una secuencia de operaciones de compra y venta 
de un título a futuro. Por lo anterior, para efectos de la exposición a riesgos de mercado de que 
trata el presente capítulo, estas operaciones deberán ser tratadas como una serie de operaciones 
de compra y venta a futuro del título subyacente. Cada una de estas operaciones deberá ser 
tratada de acuerdo a lo estipulado en el literal b del presente numeral.  

 
g. Opciones 
 
El tratamiento de estas operaciones será descrito en la sección 2.1.6. 

 
Para valorar aquellas posiciones nocionales asimiladas a bonos cero cupón, se deberán seguir las 
siguientes indicaciones: 
 

(i) Cuando la posición se encuentre en moneda legal, se deberá utilizar la curva cero cupón  
para títulos TES tasa fija en pesos (CEC en pesos);  

(ii) Cuando la posición se encuentre denominada en UVR se deberá utilizar la curva cero 
cupón para títulos TES en UVR (CEC en UVR); y  
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(iii) Para el caso de posiciones denominadas en moneda extranjera, la tasa de 

descuento aplicable es la tasa “London Interbank Offer Rate” (LIBOR). 
 

 
b.  Notas estructuradas 

 
El riesgo de mercado de las notas estructuradas que puedan descomponerse 
en instrumentos de renta fija o variable e instrumentos derivados deberá 
calcularse para cada uno de sus componentes. 

 
Cuando se trate de notas estructuradas que, de acuerdo con su valoración, 
puedan descomponerse, el riesgo de mercado deberá calcularse teniendo en 
cuenta:(i)  el módulo de tasa de interés, de acuerdo con las reglas contenidas 
en el numeral 2.1.2 de este anexo, cuando se trate de instrumentos de renta 
fija; (ii) el factor de riesgo de tasa de cambio, de acuerdo con las reglas 
contenidas en el numeral 2.1.3 del presente anexo, y; (iii) el  factor de riesgo 
de precio de acciones o índice accionario, de acuerdo con las reglas 
contenidas en el numeral 2.1.4 del presente anexo, para el caso de 
instrumentos de renta variable. 
 
Cuando se trate de notas estructuradas que, de acuerdo con su valoración, 
no puedan descomponerse y se asemejen en su comportamiento y 
estructura a una opción, el riesgo de mercado deberá calcularse de acuerdo 
con las reglas contenidas en el numeral 2.1.6 del presente instructivo. 

 
 
c. Inversiones clasificadas hasta el vencimiento entregadas como garantías 

 
Las inversiones que sean entregadas como garantías en una cámara de riesgo 
central de contraparte con el fin de respaldar el cumplimiento de las 
operaciones aceptadas para su compensación y liquidación deberán ser tenidas 
en cuenta para el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de interés, por su 
valor de mercado, independientemente de su clasificación contable. 
 
Así mismo, en el evento en que estas inversiones estén expresadas en moneda 
diferente a moneda legal, deberán tenerse en cuenta adicionalmente en el 
cálculo de la exposición al riesgo de tasa de cambio. 

 
 
2.1.1.2 Operaciones de reporto o repo, operaciones simultáneas y operaciones de 
transferencia temporal de valores 
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Las operaciones a que hace referencia el presente subnumeral generan un intercambio 
de valores y de dinero entre las partes, con el compromiso de reversarlo al final de la 
operación. 
 
En las operaciones de reporto o repo (repo) y simultáneas, el “Enajenante” le entrega 
valores al ”Adquirente”, y al hacerlo le transfiere la propiedad de éstos. A cambio, el 
”Adquirente” le entrega dinero al ”Enajenante”. De manera análoga, en las operaciones de 
transferencia temporal de valores el ”Originador” le entrega  valores al “Receptor” y, al 
hacerlo, le transfiere la propiedad de éstos. A cambio, el ”Receptor” le entrega dinero o 
valores al “Originador”, en cuyo caso también se transfiere la propiedad. 
 
Dado que en las tres (3) operaciones mencionadas la vocación del valor es regresar a 
manos del “Enajenante”, del “Originador” o del “Receptor”, según sea el caso, la realidad 
financiera de la operación exige que el riesgo siga en el balance de las entidades que 
entregaron los valores al principio de las mismas. 
 
Teniendo en cuenta lo anterior, para efectos del cálculo de la exposición a los riesgos de 
mercado las posiciones en las operaciones de que trata el presente numeral deben ser 
tenidas en cuenta de acuerdo a las siguientes instrucciones: 
 

a. Los valores entregados en desarrollo de las tres (3) operaciones mencionadas 
deben ser tenidos en cuenta, por su valor de mercado, independientemente de 
su clasificación contable, para efectos de los cálculos de los riesgos de mercado 
del agente que los entregó al principio de la operación. Se exceptúan los valores 
obtenidos previamente a través de cualquiera de las operaciones mencionadas. 
 

 
b. En los casos en los que una entidad actuando como adquirente en una operación 

repo o en una operación simultánea venda de manera definitiva a través de 
operaciones de contado los valores objeto de la operación, ó los entregue como 
enajenante en una nueva operación repo, simultánea o transferencia 
temporal de valores, la posición corta o la posición pasiva resultante deberá ser 
tenida en cuenta para efectos de los cálculos de la exposición a riesgos de 
mercado de que trata el presente capítulo. 
 

c. Igual tratamiento recibirán las posiciones cortas o posiciones pasivas resultantes 
en los casos en los cuales cualquiera de las partes involucradas en una 
transferencia temporal de valores venda de manera definitiva a través de 
operaciones de contado los  valores que recibió en desarrollo de la mencionada 
operación, ó los entregue como enajenante en una nueva operación repo, 
simultánea o transferencia temporal de valores. 
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En todo caso, las entidades vigiladas deberán seguir las instrucciones 
señaladas en el Capítulo XXV de la Circular Básica Contable y Financiera con 
el fin de medir la exposición de riesgo de mercado de las operaciones de 
contado. 

 
 
2.1.1.3 Operaciones de compra y venta de Fondos interbancarios 
 
Las operaciones con fondos interbancarios están expuestas a riesgo de crédito pero no a 
riesgo de mercado. Por lo anterior, estas operaciones no serán tenidas en cuenta para el 
cálculo de los requerimientos de capital por riesgo de mercado de que trata este capítulo. 
 
A continuación se describen las metodologías para el cálculo de la exposición a los 
riesgos de mercado en cada uno de los módulos que componen el modelo estándar. 
 
2.1.2 Riesgo de tasa de interés 
 
Este numeral describe la metodología estandarizada para medir el riesgo de tomar o 
mantener posiciones, en el libro de tesorería, en instrumentos sensibles a cambios 
adversos en tasas de interés. 
 
Para efectos de lo estipulado en el presente numeral deben tenerse en cuenta: 
 
1. Las inversiones en títulos de renta fija, bien sean pactados a tasa fija o a tasa variable. 

 
2. Las exposiciones asociadas a instrumentos derivados cuyos subyacentes sean títulos 

de renta fija o tasas de interés según lo determinado en el numeral 2.1.1. 
3. Adicionalmente, cuando corresponda según lo previsto en el numeral 2.1.6., las 

posiciones delta ponderadas de opciones cuyo subyacente sea una tasa de interés o 
un título de deuda. 

 

Se deberá incluir en el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de interés, las 
posiciones de las inversiones clasificadas como para mantener hasta el 
vencimiento entregadas como garantías en una cámara de riesgo central de 
contraparte con el fin de respaldar el cumplimiento de las operaciones aceptadas 
para su compensación y liquidación, de acuerdo a lo establecido en el literal i) del 
numeral  2.1.1.1 del presente anexo.  
 

Para efectos de los cálculos a que hace referencia el presente numeral, las entidades 
deben reportar las exposiciones netas en cada instrumento. En ese sentido, se pueden 
excluir posiciones calzadas en los siguientes casos: 
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1. Cuando las posiciones largas y cortas calzadas correspondan a una emisión idéntica, 
incluyendo las posiciones en subyacentes derivadas de la participación en forwards, 
futuros y operaciones a plazo.  
 

No se pueden excluir posiciones calzadas entre distintas emisiones de un mismo 
emisor, dado que las diferencias en cupones, opciones implícitas o liquidez, entre 
otros elementos, pueden ocasionar divergencia entre los precios de dichas emisiones 
en el corto plazo. 

 

2. Para las posiciones nocionales asociadas a instrumentos derivados, con excepción de 
las posiciones nocionales en títulos subyacentes, se podrán excluir las posiciones 
largas y cortas calzadas cuando: 
 

i. Las posiciones estén en la misma moneda;  
ii. Para swaps y FRAs, la tasa de referencia debe ser idéntica y la diferencia entre los 

cupones pactados debe ser menor a quince (15) puntos básicos; 
iii. Si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales 

es menor o igual a treinta días y el descalce entre ellas es menor o igual a un (1) 
día; o, 

iv. si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales 
es mayor que treinta (30) días y menor o igual a trescientos sesenta y cinco (365) 
días, y el descalce entre ellas es menor o igual a siete (7) días; o, 

v. si la madurez residual (o próxima fecha de reprecio) de las posiciones nocionales 
es mayor a trescientos sesenta y cinco (365) días y el descalce entre ellas es 
menor o igual a treinta (30) días; y  

vi. si las posiciones a calzar están en dos (2) categorías distintas de acuerdo a su 
madurez residual, el calce podrá realizarse sólo si se cumple con las condiciones 
de la posición con menor madurez residual. Por ejemplo, si se tiene una posición 

vii. larga con una madurez residual de trescientos sesenta y tres (363) días, esta 
podrá calzarse con una posición corta, con una madurez residual de hasta 
trescientos sesenta y nueve (369) días, para garantizar que el descalce entre ellas 
sea menor a siete (7) días.  

 

2.1.2.1 Medición del riesgo de tasa de interés 
 

La exposición a riesgo de tasa de interés refleja el riesgo asociado a movimientos 
adversos en las tasas de interés del mercado. Dicha exposición debe ser medida por las 
entidades de manera separada para las posiciones en moneda legal, en moneda 
extranjera y en Unidades de Valor Real (UVR). 
 

2.1.2.1.1 Cálculo de la duración modificada 
 

Las entidades deberán calcular la duración modificada de cada una de las posiciones, 
incluyendo las nocionales asociadas a los instrumentos derivados, como una 
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aproximación a la sensibilidad de su valor frente a cambios en la tasa de interés. Para 
dicho cálculo se debe utilizar la siguiente fórmula: 
 

( )r
Duración

ModificadaDuración
+

=
1

.  

 
Dónde: 
r Último rendimiento disponible en la fecha de cálculo (tasa efectiva anual). Es decir 

la última tasa de descuento disponible para el título, de acuerdo con las 
instrucciones señaladas en el Capítulo I de la CE 100 de 1995 (Circular Básica 
Contable y Financiera) o en el Título Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 
1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores, según sea el caso.  

 
Para el cálculo de la duración de los diferentes instrumentos se deben seguir las 
instrucciones presentadas a continuación: 
 

a. Duración de instrumentos pactados a tasa fija. 
 

La duración de un título pactado a tasa fija corresponde al plazo promedio de los 
flujos asociados a dicho título. Partiendo de los flujos contractuales y de la tasa de 
rendimiento del título, la duración del instrumento corresponde a: 
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Donde: 
 
Fj  j-ésimo flujo de fondos del instrumento, j =1,..., m. 
tj tiempo restante hasta el j-ésimo flujo medido en número de años 

(número de días/365). 
r Último rendimiento disponible en la fecha de cálculo (tasa efectiva 

anual). Es decir la última tasa de descuento disponible para el título, 
Capítulo I de la CE 100 de 1995 (Circular Básica Contable y 
Financiera) o en el Título Séptimo de la Parte Primera de la 
Resolución 1200 de 1995 de la Superintendencia de Valores, según 
sea el caso.  

 
m  Número de flujos futuros de efectivo asociados al instrumento. 
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La duración deberá ser menor que la madurez contractual del instrumento, salvo 
en aquellos casos en que el instrumento tiene un único flujo de efectivo que ocurre 
en la fecha de vencimiento. 
 

b. Duración de instrumentos pactados a tasa variable con y sin margen. 
 

Teniendo en cuenta que en la valoración de los instrumentos pactados a tasa 
variable se tiene en cuenta un margen relacionado con las características del 
emisor y que, por ende, los flujos de efectivo posteriores a la siguiente fecha de 
reprecio pueden cambiar de valor ante movimientos en el margen, la duración de 
estos instrumentos debe ser calculada utilizando la siguiente expresión: 
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Donde: 
 
Fj  j-ésimo flujo de fondos del instrumento, j =1,..., m. 
tj tiempo restante hasta el j-ésimo flujo medido en número de años 

(número de días/365). 
FD Último factor de descuento disponible en la fecha de cálculo, de 

acuerdo con las instrucciones señaladas en el Capítulo I de la CE 
100 de 1995 (Circular Básica Contable y Financiera) o en el Título 
Séptimo de la Parte Primera de la Resolución 1200 de 1995 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso. 

m  Número de flujos futuros de efectivo asociados al instrumento. 
 
En la determinación del factor de descuento y de los flujos futuros de efectivo 
asociados a estos instrumentos se debe tener en cuenta lo estipulado en el 
capítulo I de la Circular Externa 100 de 1995 (Circular Básica Financiera y 
Contable) o en el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso. 
 
Sin embargo, la duración de los títulos “tasa variable” pactados a tasas de 
referencia internacionales corresponderá al periodo de tiempo existente hasta el 
siguiente reprecio, es decir, hasta el siguiente momento en que se revise la tasa 
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para calcular el pago del cupón. Dicha duración deberá ser calculada en número 
de años.  
 

c. Duración de instrumentos pactados en UVR. 
 

Para calcular la duración de los instrumentos financieros pactados en Unidades de 
Valor Real (UVR), los flujos futuros de efectivo deben proyectarse teniendo en 
cuenta la tasa pactada en UVR. La duración en este caso se calcula siguiendo el 
procedimiento establecido en el inciso a) del presente numeral. 
 
Cabe aclarar que el cálculo de la duración no se ve afectado por la unidad en que 
estén denominados los flujos de efectivo al momento de realizarlo. 

 
d. Duración de instrumentos pactados en moneda extranjera. 

 
Para calcular la duración de los instrumentos financieros pactados en moneda 
extranjera, los flujos futuros de efectivo deben proyectarse teniendo en cuenta la 
tasa pactada en la moneda original. La duración en este caso se calcula siguiendo 
el procedimiento establecido en los literales a) y b) del presente numeral. 
 
Cabe aclarar que el cálculo de la duración no se ve afectado por la unidad en que 
estén denominados los flujos de efectivo al momento de realizarlo. 
 

e. Duración de instrumentos con opción de prepagos. 
 

En el caso de los títulos que incorporen opción de prepagos, su duración se debe 
calcular de acuerdo con la expresión mencionada en el literal a), utilizándose como 
referencia los escenarios de prepago que se emplean para su valoración a precios 
de mercado, de acuerdo con lo establecido en el capítulo I de la CE 100 de 1995 o 
en el título séptimo de la parte primera de la Resolución 1200 de la 
Superintendencia de Valores, según sea el caso. 

 
2.1.1.1.1.1 Cálculo de los componentes de la exposición a riesgo de tasas de 

interés. 
 
Para calcular la exposición al riesgo de tasa de interés deben seguirse los siguientes 
pasos: 
 

a. Cálculo de las sensibilidades  
 

1. La sensibilidad neta de las posiciones en cada instrumento frente a 
cambios en la tasa de interés, debe calcularse multiplicando la posición 
neta en dicho instrumento por su duración modificada y por el cambio 
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asumido en la tasa de interés para la banda y moneda correspondientes 
según lo registrado en la Tabla 1.   

 
Para los títulos “tasa variable” pactados a tasas de referencia nacionales, 
los cambios en tasa de interés aplicables para la realización del cálculo de 
esta sensibilidad neta corresponderán al respectivo choque de tasas 
registrado en la Tabla 1 para la moneda correspondiente.   

 
Para las escaleras de moneda extranjera y Unidad de Valor Real (UVR), las 
posiciones netas deben ser expresadas en términos de moneda legal, de 
forma tal que las sensibilidades obtenidas estén denominadas en una única 
moneda. 

 
2. Dichas sensibilidades netas se clasifican en las escaleras de bandas 

correspondientes a la moneda de denominación del instrumento. Para cada 
una de estas escaleras se calculará separadamente la exposición a riesgo 
de tasa de interés, razón por la cual los procedimientos referidos en los 
numerales siguientes deberán ser realizados de manera independiente sin 
efectuar ajustes entre sensibilidades de posiciones denominadas en 
unidades diferentes. 
 

3. Se calcula la sensibilidad neta de cada banda como la diferencia entre la 
suma de las sensibilidades de las posiciones largas y la suma de las 
sensibilidades de las posiciones cortas clasificadas en la banda en cuestión  

 
4. Se calcula la sensibilidad neta de cada una de las tres (3) zonas definidas 

en la Tabla 1, como la diferencia entre la suma de las sensibilidades netas 
positivas y el valor absoluto de la suma de las sensibilidades netas 
negativas correspondientes a las bandas pertenecientes a dicha zona 
según lo calculado en el numeral 3 del presente literal. 

 
5. Si las sensibilidades netas de las zonas 1 y 2, calculadas de acuerdo a lo 

estipulado en el numeral 4 tienen signos contrarios se pueden compensar. 
 

6. Si las sensibilidades netas de las zonas 1 y 2 son del mismo signo, y la 
sensibilidad neta de la zona 3 es de signo contrario, las sensibilidades 
netas de las zonas 2 y 3 se pueden compensar 

 
b. Ajustes entre bandas y zonas 

 
Dado que las posiciones al interior de cada banda, entre bandas y entre zonas 
no son homogéneas, se debe realizar el siguiente ajuste de las sensibilidades 
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calculadas en el literal anterior, con base en los parámetros establecidos en la 
Tabla 1. 
 
1. El monto compensado al interior de cada banda (equivalente a la menor 

entre la suma de las sensibilidades de las posiciones largas y la suma de 
las sensibilidades de las posiciones cortas) es multiplicado por el factor de 
ajuste vertical indicado en la tabla 1 (β), para obtener el cargo por ajuste de 
sensibilidades al interior de una banda. 

 
2. El monto compensado entre bandas de la misma zona es multiplicado por 

el factor de ajuste horizontal correspondiente a cada zona ( λ1, λ2 y λ3 ), para 
obtener el cargo por ajuste de sensibilidades al interior de una zona. 
 

3. El cargo por ajuste de sensibilidades entre las zonas 1 y 2 se calcula como 
el producto entre el monto compensado (equivalente al menor valor 
absoluto de las sensibilidades netas) y el factor de ajuste horizontal λ12. 

 
4. El cargo por ajuste de sensibilidades entre las zonas 2 y 3 se calcula como 

el producto entre el monto compensado y el factor de ajuste horizontal λ23. 
 

5. El cargo por ajuste descrito en el numeral anterior también debe ser 
utilizado cuando, habiendo realizado el procedimiento descrito en el 
numeral 3, la sensibilidad neta no compensada corresponda a la zona 2 
(esto ocurre cuando el valor absoluto de la sensibilidad neta de esta zona 
es superior al valor absoluto de la sensibilidad neta de la zona 1) y tenga 
signo contrario a la sensibilidad neta de la zona 3. 

 
6. En los casos en que habiendo realizado el ajuste descrito en el numeral 3, 

la sensibilidad neta no compensada corresponda a la zona 1 (esto ocurre 
cuando el valor absoluto de la sensibilidad neta de esta zona es superior al 
valor absoluto de la sensibilidad neta de la zona 2) y tenga signo contrario 
a la sensibilidad neta de la zona 3, estas se podrán compensar. El cargo 
por el ajuste de dichas sensibilidades se calcula como el producto entre el 
monto compensado y el factor de ajuste horizontal λ13. 

 
7. El cargo por ajuste descrito en el numeral anterior también debe aplicarse 

en los casos en que, habiendo realizado el procedimiento descrito en el 
numeral 4, la sensibilidad neta no compensada corresponda a la zona 3 
(esto ocurre cuando el valor absoluto de la sensibilidad neta de esta zona 
es superior al valor absoluto de la sensibilidad neta de la zona 2) y tenga 
signo contrario a la sensibilidad neta de la zona 1. 
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8. Luego de realizar, según corresponda, los ajustes descritos en los literales 
anteriores se obtiene la sensibilidad neta del portafolio que agrupa las 
sensibilidades que no se pudieron compensar. 

 
c. Cálculo del riesgo de tasa de interés para cada escalera de bandas 
 
Teniendo en cuenta los procedimientos descritos, el riesgo de tasa de interés para 
cada una de las escaleras de bandas corresponde a la sumatoria de: 
 

1. El cargo por ajuste vertical de cada una de las bandas descrito en el literal 
b.1. 

2. El cargo por ajuste al interior de las zonas descrito en el literal b.2. 
3. El cargo por ajuste entre las zonas 1 y 2 descrito en el literal b.3. 
4. El cargo por ajuste entre las zonas 2 y 3 descrito en los literales b.4 y b.5. 
5. El cargo por ajuste entre las zonas 1 y 3 descrito en los literales b.6 y b.7. 
6. La posición neta ponderada del portafolio descrita en el literal b.8. 

 
Tabla 1 

Bandas, Choques de tasas de interés y factores de ajuste vertical y horizontal. 
Riesgo general de tasa de interés 
 

Límite 
inferior

Límite 
superior

Moneda 
Legal

UVR
Moneda 

extranjera
Dentro de la 

Zona
Entre Zonas 
Adyacentes

Entre Zonas 1 
y 3

1 0 0,08 274 274 100

2 0,08 0,25 268 274 100

3 0,25 0,5 259 274 100

4 0,5 1 233 274 100

5 1 1,9 222 250 90

6 1,9 2,8 222 250 80

7 2,8 3,6 211 220 75

8 3,6 4,3 211 220 75

9 4,3 5,7 172 200 70

10 5,7 7,3 162 170 65

11 7,3 9,3 162 170 60

12 9,3 10,6 162 170 60

13 10,6 12 162 170 60

14 12 20 162 170 60

15 20 162 170 60

Zona 3

Cambios en tasas de interés (pbs) Factor de 
Ajuste Vertical

Factores de Ajuste Horizontal

Zona 1

Zona 2

Zona Banda
Duración Modificada

%302 =λ

%401 =λ

%303 =λ

%4012 =λ

%10013 =λ
%4023 =λ%5=β

 
 

Los factores en la Tabla 1 serán revisados por la SFC y podrán ser modificados cuando 
los niveles establecidos no reflejen apropiadamente la sensibilidad de las posiciones 
expuestas al riesgo de tasa de interés. 
 
2.1.1.2 Determinación exposición total 
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Para el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de interés deben sumarse los valores 
correspondientes al riesgo para cada escalera de bandas, calculados según lo descrito en 
el subnumeral 2.1.2.1. Adicionalmente deben añadirse cuando correspondan los 
siguientes cargos asociados a las posiciones en opciones: 
 

a. Para las entidades elegibles para el tratamiento simplificado de opciones descrito 
en el numeral 2.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en opciones 
cuyos subyacentes sean tasas de interés o títulos de deuda, o 

b. Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el 
numeral 2.1.6.2., los cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de 
dichas opciones. 

 
2.1.2 Riesgo de tasa de cambio 
 
Esta sección muestra la metodología para calcular el requerimiento mínimo de capital 
necesario para cubrir los riesgos asociados a tomar o mantener posiciones denominadas 
en monedas extranjeras, tanto en el libro de tesorería como en el bancario. 
 
Para calcular la posición neta en cada moneda deben sumarse las siguientes posiciones: 
 

a. La posición neta de las operaciones spot de la entidad, calculada como la 
diferencia entre los activos y los pasivos, incluyendo en ambos casos los intereses 
causados, denominados en la moneda en cuestión. 

b. La posición neta de las operaciones forward de la entidad, calculada como la 
diferencia entre las posiciones largas en forwards, futuros y operaciones a plazo 
sobre la moneda en cuestión, y las posiciones cortas en dichos instrumentos. 

c. La posición neta de las operaciones en derivados de la entidad cuyo subyacente 
no sea una divisa pero si un título o una tasa de interés denominados en dicha 
moneda. Para calcular esta posición deberá computarse la diferencia entre las 
posiciones nocionales largas y las posiciones nocionales cortas determinadas de 
acuerdo a lo previsto en el numeral 2.1.1. 

d. Adicionalmente, cuando corresponda según lo previsto en el numeral 2.1.6., las 
posiciones delta ponderadas de opciones en monedas. 

Una vez obtenida la posición neta de cada moneda, su equivalente en moneda legal se 
calculará de la siguiente manera:  
 
(i) Para determinar la exposición neta en dólares de los Estados Unidos de Norteamérica, 
se multiplicará la posición neta en dólares por la Tasa de Cambio Representativa del 
Mercado (TCRM) calculada en la fecha de la evaluación.  
 
(ii) Para monedas distintas al dólar de los Estados Unidos de Norteamérica, se debe 
convertir previamente las exposiciones a dólares de los Estados Unidos de Norteamérica 
con base en las tasas de conversión de divisas publicadas para el día del cálculo en la 



Circular Externa  051   de   2007                                                                             Octubre de 2007 

página Web del Banco Central Europeo (BCE), con seis (6) decimales aproximando el 
último por el sistema de redondeo (inciso segundo, literal b del numeral 6.1.3 del Capítulo 
I de la Circular Básica Contable y Financiera). 
 
Para el cálculo de la exposición al riesgo de tasa de cambio, las entidades vigiladas 
deben calcular la sensibilidad neta en cada moneda como el producto de la posición neta 
y el factor de sensibilidad correspondiente definido en la Tabla 2. Esta sensibilidad tendrá 
un valor positivo cuando la posición neta en una moneda sea larga y negativo cuando la 
posición neta sea corta. 
 
La exposición al riesgo de tasa de cambio se calcula entonces como la suma de los 
siguientes componentes: 
 

a.) El mayor valor entre la suma de las sensibilidades netas positivas y el valor 
absoluto de la suma de las sensibilidades netas negativas. 

b.) Para las entidades elegibles para la aproximación simplificada de tratamiento de 
opciones descrita en 2.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en 
opciones sobre monedas, o 

 
c.) Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el 

numeral 2.1.6.2., los cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de 
dichas opciones. 

 
2.1.4 Riesgo de precio de acciones 
 

Esta sección muestra la metodología para calcular los riesgos asociados a tomar o 
mantener posiciones en acciones en el libro de tesorería. 
 

Para efectos de lo estipulado en el presente numeral deben tenerse en cuenta: 
 

a. Las inversiones en títulos participativos incluidas en el libro de tesorería, 
incluyendo las inversiones en acciones emitidas en el exterior y listadas en 
Colombia. 

b. Para el caso de los establecimientos de crédito, en concordancia con lo 
establecido en el literal b) del artículo 7° del Decreto 1720 de 2001 o demás 
normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen, las inversiones en títulos 
participativos de baja o mínima bursatilidad computan por su valor neto de 
provisiones ajustado por el cincuenta por ciento (50 %) de sus valorizaciones y/o el 
100% de sus desvalorizaciones, según corresponda. 

c. En el mismo sentido, las inversiones disponibles para la venta en títulos 
participativos de alta o media bursatilidad, computan por su valor a precios de 
mercado, ajustado por el cincuenta por ciento (50 %) de las ganancias o pérdidas 
no realizadas asociadas a tales inversiones. 
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d. Las inversiones no contempladas en los literales b) y c) computan por su valor de 
acuerdo a las normas de valoración aplicables según lo dispuesto por las SFC. 

e. Las posiciones en derivados cuyo subyacente sean acciones, tales como futuros y 
forwards sobre acciones individuales o índices de acciones. También deberán 
contemplarse las operaciones a plazo realizadas en las Bolsas de Valores. 

f. Adicionalmente deben ser tenidas en cuenta las posiciones delta ponderadas de 
las opciones sobre acciones, siempre que la metodología aplicada por las 
entidades sea la descrita en el numeral 2.1.6.2. 

 
Sin perjuicio de lo anterior, las siguientes inversiones deben excluirse del cálculo de la 
exposición al riesgo de cambio de precio en acciones: 
 

a. Para el caso de establecimientos de crédito, las inversiones de que tratan los 
literales d) y e) del artículo 6° del Decreto 1720 de 2001 o demás normas que lo 
sustituyan, modifiquen o subroguen. Lo anterior porque estas inversiones ya 
fueron deducidas del patrimonio básico de la entidad. 

b. Las inversiones en títulos participativos efectuadas en entidades sometidas a la 
inspección y vigilancia de la SFC, cuando se trate de entidades con respecto a las 
cuales haya lugar a consolidación. 

c. En el mismo sentido, para el caso de las comisionistas de bolsa, las inversiones de 
que trata el numeral 1 del Artículo 2.2.1.5. de la Resolución 400 de 1995 expedida 
por la Sala General de la Superintendencia de Valores o demás normas que lo 
sustituyan, modifiquen o subroguen no deben tenerse en cuenta para el cálculo del 
cargo de capital a que hace referencia el presente numeral toda vez que ya han 
sido deducidas del capital primario de la entidad. 

d.  Las inversiones constituidas dentro de procesos de reestructuración realizados de 
acuerdo con la Ley 550 de 1999 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o 
subroguen. Así mismo, no deben considerarse las acciones recibidas como dación 
en pago mientras permanezcan clasificadas como tales. 

e. Para el caso de las corporaciones financieras, los valores participativos 
clasificados como inversiones disponibles para la venta que cumplan con las 
condiciones señaladas en el literal a) del numeral 5.2.1 del Capítulo XXI de 
esta Circular. 

 

2.1.4.1 Cálculo del riesgo de precio de acciones 
 
El cálculo de riesgo de precio de acciones busca capturar el riesgo asociado a 
movimientos adversos en el mercado accionario y corresponde a la suma de las 
posiciones netas ponderadas en cada acción. Con el fin de tener en cuenta las distintas 
sensibilidades de los precios de acciones particulares a movimientos en el índice del 
mercado, la posición neta ponderada de cada acción corresponde al producto de dos (2) 
componentes: 
 

a. La posición neta en cada acción. 
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b. El factor de sensibilidad al riesgo general de acciones definido en la Tabla 2, que 
refleja la volatilidad del Índice General de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC). 

 
Para calcular la exposición al riesgo de precio de acciones de un mercado accionario en 
particular, se deben sumar los valores absolutos de las posiciones netas ponderadas en 
acciones del respectivo mercado. 
 
Para los casos en que la entidad tenga posiciones en más de un mercado accionario, el 
componente de riesgo general debe ser calculado separadamente para cada mercado. 
Para mercados de acciones distintos a la Bolsa de Valores de Colombia S.A., el factor de 
riesgo aplicable debe ser calculado por la entidad como el percentil uno (1) de las 
variaciones observadas, para un horizonte de tenencia de diez (10) días hábiles, en el 
índice representativo de dicho mercado. Para esta estimación la entidad debe utilizar un 
periodo correspondiente a los últimos cinco (5) años de historia, y deberá ser actualizado 
de forma que la última observación utilizada en el cálculo se encuentre en los tres (3) 
meses anteriores a la fecha del cálculo de la exposición a los riesgos de mercado a que 
hace referencia el presente numeral. 
 
Para efectos del presente numeral debe entenderse por mercado accionario aquél 
sistema de negociación de valores en el cual se negocien acciones, bien sea este 
nacional o extranjero.   
 

2.1.4.2  Determinación exposición total 
 

Para el cálculo de la exposición al riesgo de precio de acciones deben sumarse los 
valores correspondientes al riesgo para cada mercado de acciones en que participe la 
entidad de acuerdo a lo estipulado en el subnumeral 2.1.4.1. Adicionalmente deben  

 
añadirse, cuando correspondan, los siguientes cargos correspondientes a las posiciones 
en opciones: 
 

a. Para las entidades elegibles para la aproximación simplificada de tratamiento de 
opciones descrita en 2.1.6.1., la exposición resultante de las posiciones en 
opciones sobre acciones, o 

b. Para las entidades que deban aplicar la metodología intermedia descrita en el 
numeral 2.1.6.2., los cargos correspondientes a los riesgos Gamma y Vega de 
dichas opciones. 

 
Tabla 2 
Factores de Sensibilidad para el Cálculo de Riesgos de Tasa de Cambio y de Precio 
de Acciones 
 

Moneda Factor de 
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Sensibilidad 

Dólar de Estados Unidos de Norteamérica 5.5% 
Euro 6% 
Otras monedas y oro 8% 
Riesgo general precio de acciones 14.7% 

 
 
Los factores consignados en la Tabla 2 serán revisados por la SFC y podrán ser 
modificados si ésta considera que los niveles establecidos no reflejan apropiadamente la 
sensibilidad de las posiciones expuestas a los riesgos allí contemplados. 
 
 
2.1.5 Riesgo en inversiones realizadas en carteras colectivas. 
 
Para las inversiones en carteras colectivas, es decir, para fondos comunes de inversión, 
fondos de valores y fondos de inversión la exposición a riesgos de mercado de las 
entidades es calculada como el producto entre el factor de riesgo aplicable a dicho fondo 
y la posición invertida en él. El factor de riesgo aplicable corresponde a: 

 
a. Cuando la sociedad administradora de la cartera colectiva reporte a la entidad 

adherente o suscriptora la composición del portafolio de inversión de la misma, la 
exposición a riesgos de mercado deberá ser calculada por la entidad adherente de 
acuerdo a las disposiciones impartidas en el numeral 2.1 del presente capítulo.  
 
El factor de riesgo de la cartera colectiva corresponderá a la razón entre esta 
exposición y el valor del portafolio en la correspondiente fecha de cálculo. Sin 
perjuicio de lo anterior, este factor de riesgo puede ser utilizado para el cálculo de 
la exposición a riesgos de mercado de la entidad adherente o suscriptora  por un 
periodo de hasta treinta días, contados a partir de la última fecha de cálculo; 

 
b. Cuando la sociedad administradora de la cartera colectiva reporte a la entidad 

adherente o suscriptora la exposición a riesgos de mercado de la cartera colectiva, 
calculada de acuerdo a las disposiciones impartidas en el numeral 2.1 del presente 
capítulo, el factor de riesgo de dicha cartera colectiva corresponderá a la razón 
entre esta exposición y el valor del portafolio a la respectiva fecha de cálculo. Sin 
perjuicio de lo anterior, este factor de riesgo puede ser utilizado para el cálculo de 
la exposición a riesgos de mercado de la entidad adherente o suscriptora por un 
periodo de hasta treinta (30) días, contados a partir de la última fecha de cálculo; y  
 

c. En los demás casos, el factor de riesgo aplicable es igual a un catorce punto siete 
por ciento (14.7%), equivalente al cargo asociado a las posiciones más riesgosas 
contempladas en el modelo estándar (acciones). 
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2.1.3 Tratamiento de las posiciones en opciones 
 
Las entidades vigiladas deben seguir una de las dos (2) aproximaciones que se describen 
a continuación para incorporar sus posiciones en opciones en el cálculo de los 
requerimientos de capital por riesgos de mercado.  
 
Para los casos en que la entidad tenga registradas solamente posiciones largas en 
opciones, puede utilizar la aproximación simplificada descrita en el numeral 2.1.6.1. 
Aquellas entidades que posean posiciones cortas en opciones deben utilizar la 
aproximación intermedia descrita en el numeral 2.1.6.2. 
 
2.1.3.1 Aproximación simplificada 
 
En la aproximación simplificada, la exposición a los riesgos de mercado corresponde a la 
suma de las exposiciones individuales calculadas como el menor valor entre: 
 

a. El producto entre el valor razonable (“fair value”) del instrumento subyacente y el 
factor de sensibilidad relevante (Tablas 1 y 2 ) 

b. El valor de mercado de la opción, de acuerdo con la metodología especificada en 
el Capítulo XVIII. 

 
El resultado del cálculo anterior debe ser sumado al módulo correspondiente (2.1.2 a 
2.1.5). 
 
2.1.3.2 Aproximación intermedia 
 
En la aproximación intermedia el cargo de capital asociado a las posiciones en opciones 
es calculado a partir de los factores de sensibilidad (“Griegas”) delta, gamma y vega de 
acuerdo a lo estipulado en los siguientes incisos: 
 

a. Posición delta ponderada. 
 

Bajo está aproximación la posición delta ponderada de las opciones está sujeta a 
los requerimientos de capital descritos en los numerales 2.1.2. a 2.1.5. 
dependiendo de los cargos aplicables al subyacente de la opción. 

 
b. Riesgo Gamma 

 
Para cada opción, un impacto gamma deberá ser calculado como: 
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2

2

1
VSGammaIGamma ×=  

 
Donde: 
VS  Variación del Valor del Subyacente 
Gamma  Cambio del factor delta ante un cambio de una unidad en el 
valor del subyacente. 
 
La variación en el valor del subyacente corresponde al factor de sensibilidad de la 
banda correspondiente en la Tabla 1 cuando el subyacente sea un título de deuda 
o una tasa de interés. Para las opciones en acciones, la variación en el valor del 
subyacente es el factor de ponderación correspondiente según lo estipulado en 
2.1.4. Para las posiciones en moneda extranjera o divisas, el cambio en el valor del 
subyacente es el estipulado en la Tabla 2 según corresponda. 
 
Posteriormente, las posiciones en opciones se agruparán según el instrumento 
subyacente, como se explica a continuación: 
 

1.) Por banda en las escaleras de duración modificada en el caso de opciones 
con subyacentes expuestos a riesgo de tasa de interés. 

2.) Por mercado nacional en el caso de opciones con subyacentes expuestos 
a riesgo de cambios en el precio de acciones. 

3.) Por moneda en el caso de opciones con subyacentes expuestos a riesgo 
de tasa de cambio. 

 
Para cada grupo se calcula un impacto gamma neto, como la suma de los 
impactos gamma de todas las posiciones en la agrupación. Para el cálculo de los 
requerimientos de capital solamente se tienen en cuenta, en valor absoluto, los 
impactos gamma netos negativos. 
 

c. Riesgo Vega 
 

El riesgo vega refleja la sensibilidad del valor de las posiciones en opciones con 
respecto a cambios en la volatilidad del valor del instrumento subyacente. El cargo 
de capital correspondiente a este tipo de riesgo es calculado como la suma de los 
impactos vega de cada opción. 
 
Estos impactos se calculan aplicando a la volatilidad del valor subyacente asociado 
un cambio de 25% positivo o negativo según sea la posición (corta o larga), sobre 
el factor vega correspondiente. 
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El factor vega correspondiente mide el cambio del valor de la opción ante un 
cambio unitario en la volatilidad del valor del instrumento subyacente. 
 

Para el cálculo de los factores de sensibilidad delta, gamma y vega, así como de las 
volatilidades de los subyacentes que se utilicen en el cálculo del riesgo vega, las 
instituciones financieras deben aplicar metodologías concordantes con los modelos para 
la valoración de dichos instrumentos, de acuerdo a lo estipulado en el Capítulo XVIII de la 
presente circular. 
 
2.1.4 Cálculo exposición total a los riesgos de mercado con el modelo estándar. 
 
Con el fin de calcular la exposición total a los riesgos de mercado, las entidades a que 
hace referencia el presente numeral deben sumar las exposiciones obtenidas para cada 
uno de los módulos de la metodología estandarizada, de acuerdo a lo descrito en los 
subnumerales 2.1.2. a 2.1.5. 
 
El monto obtenido siguiendo este procedimiento, corresponde a los riesgos de mercado 
aplicables al cálculo de la relación de solvencia de los establecimientos de crédito de 
acuerdo a lo estipulado en el Artículo 2º del decreto 1720 de 2001 o demás normas que lo 
sustituyan, modifiquen o subroguen. De forma análoga, el valor obtenido computa en la 
relación de solvencia de las sociedades comisionistas de bolsa de valores de acuerdo a lo 
estipulado en el artículo 2.2.1.2 de la Resolución 400 de 1995 de la Sala General de la 
Superintendencia de Valores o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen.  
 
2.2 Reglas relativas a la medición de riesgos de mercado a través de modelos 

internos para establecimientos de crédito,  las instituciones oficiales especiales, 
los organismos cooperativos de grado superior y las sociedades comisionistas 
de bolsa de valores. 

 
Los establecimientos de crédito, las instituciones oficiales especiales, los organismos 
cooperativos de grado superior y las sociedades comisionistas de bolsa de valores 
quienes de acuerdo con lo señalado en el presente capítulo puedan adoptar modelos 
internos para la medición de los riesgos de mercado, deben tener en cuenta en su diseño 
los parámetros mínimos establecidos en el presente numeral y someterlos a revisión 
previa de la SFC, de acuerdo con lo establecido en el numeral 5.2.2.2. del presente 
capítulo. 
 
En todo caso, hasta tanto no cuenten con modelos internos no objetados por la SFC, tales 
entidades deben utilizar el modelo estándar para la medición de sus exposiciones a los 
riesgos de mercado. 
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Sin perjuicio de lo anterior, todas las entidades a que se refiere este numeral deben estar 
en capacidad de reportar el valor que resultaría de calcular la exposición a riesgos de 
mercado utilizando la metodología estandarizada. 
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CAPITULO XXII  
 
 
INSTRUCCIONES RELATIVAS AL SISTEMA DE ADMINISTRACION DEL RIESGO 

DE GARANTIAS (SARG) DEL FONDO NACIONAL DE GARANTÍAS S.A.   
(Decreto 1324 de 2005)  

 
1 .   PRINCIPIOS Y CRITERIOS  GENERALES PARA LA EVALUACIÓN DEL RIESGO  
  
 
1 .1 .  R ies gos  de Garant ías  (RG)  
 
E l  RG es  l a  pos ib i l i dad de que  la  ent i dad,  en v i r tud  de l as  garant ías  que  o t orgue,  incu r ra  en 
pérd idas  y  se  d ism inuya e l  va l or  de sus  ac t i vos ,  como consecuenc ia  de l  pago de las  ob l igac iones  
garant i zadas  ant e  e l  i ncum pl im iento  de un deudor .  
 
1 .2 .  R ies go de insuf i c ienc ia  de rese rvas  técn icas   
 
Cor responde a  la  pos ib i l i dad de pérd ida de l a  ent i dad com o consecuenc ia  de una subes t im ac ión 
en e l  cá lcu lo  de las  reservas  técn icas .   
 
1 .3 .  R ies go de Tar i fac ión  
 
Cor responde a  la  probab i l idad de pérd ida  com o consecuenc ia  de e r rores  en e l  cá lcu lo  de  
com is iones  a l  punto  que resu l ten  insuf i c ien tes  para  cubr i r  las  rec lam ac iones  ac tua les  y  f u turas ,  
los  gas tos  adm in is t ra t i vos  y  la  rent ab i l i dad espe rada.  
 
1 .4 .  E lem entos  que com ponen e l  SARG  
 
E l  SARG debe conta r  a l  m enos  con l os  s igu ientes  com ponentes  bás icos :  
 
-  Po l í t i cas  de adm in is t rac i ón de r ies gos   
.  P rocesos  de adm in is t rac i ón de r ies gos  
-  Metodo log ías  pa ra  l a  es t im ac ión o  cuant i f i cac ión de  pérd idas  espe radas   
-  S is tem a de cons t i tuc ión de reservas  técn icas  para  cubr i r  sus  r iesgos .   
-  P rocesos  de cont ro l  in t erno  
 
1 .4 .1 .  Po l í t i cas  de adm in is t rac ión de r iesgos  
 
Las  po l í t i cas  de adm in is t rac ión de r iesgos  deben se r  adoptadas  por  la  jun t a  d i rec t i va ,  de f i n iendo  
con c la r idad y  prec is i ón  los  c r i te r ios  ba jo  los  cua les  la  organ izac ión  debe  eva luar ,  asum i r ,  
cont ro l ar  y  cub r i r  los  r i es gos .  Igua lm ente ,  la  jun ta  d i rec t i va  debe es tab lece r  los  m ecan ism os  y 
cont ro l es  necesa r i os  para  asegura r  e l  cum pl im iento  es t r i c to  de d ichas  po l í t i cas ,  as í  com o de las  
norm as  que les  son ap l i cab les  a l  p roceso de adm in is t rac ión de r i esgos  conten idas  en es te 
ins t ruc t i vo .  
  
1 .4 .1 .1 .  Es t ruc tura  o rgan i zac iona l  
 
La  ent idad  debe  conta r  con una es t ruc tu ra  organ izac iona l  ap rop iada pa ra  la  adm in is t rac ión de l  
r iesgo.  Para  e l  e fec to ,  debe es tab lecer  y  preserva r  es tánda res  que pe rm i tan contar  con pe rsona l  
idóneo pa ra  la  adm in is t rac i ón de r i esgos .  De igua l  fo rm a,  deben quedar  c la ram ente  as ignadas  las  
responsab i l idades  de l as  d i fe rentes  personas  y  á reas  invo luc radas  en los  respec t i vos  p rocesos ,  y  
es tab lece rse reg las  in te rnas  d i r i g idas  a  p reven i r  y  sanc ionar  conf l i c tos  de in te rés ,  a  cont ro l ar  e l  
uso y  a  asegura r  la  rese rva de l a  in fo rm ac ión.  
 
E l  FNG debe cont ar  con la  in f raes t ruc tura  tecno lóg ic a  y  los  s is tem as necesar ios  para  ga rant i zar  
la  adecuada adm in is t rac ión de l os  r i esgos ,  los  cua l es  deben generar  in fo rm es  conf iab les  sobre  
d icha labo r .  
 
1 .4 .1 .2 .  L ím i tes  de expos ic ión  y  pé rd i da to l e rada  
 
Las  po l í t i cas  de l  FNG deben inc l u i r  l as  pautas  gene ra les  que observa rá  la  ent i dad en l a  f i j ac ión,  
tan to  de la  pe rd i da t o le rada com o de l os  l ím i tes  de  expos ic iones   ( i n ic ia l es  y  potenc ia les )  pa ra  
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i n te rm ediar i os ,  deudores ,  re t ro-ga rant es ,  l íneas  de  garant ía ,  en t re  o t ros ,  con e l  f in  de ve lar  por  
la  adecuada d i ve rs i f i cac ión de l os  r iesgos  asum idos .  
 
1 .4 .1 .3 .  Otorgam iento  de ga rant ías  
 
Las  po l í t i cas  de l  FNG deben  p rec isa r  l as  ca rac ter ís t i cas  bás icas  de  los  deudores  e  
in term ediar i os  y  los  n i ve l es  de t o le ranc ia  f ren te  a l  r ies go,  d isc r im inar  ent re  sus  pot enc ia l es  
c l ien tes  pa ra  det erm ina r  s i  son su je tos  de garant ía  y  def in i r  los  n ive les  de  ad jud ic ac ión para  
cada uno de e l l os .  
 
Ad ic iona lm ente ,  ten iendo en cuent a  la  inc idenc ia  de l  cobro  de com is iones  para  la  dete rm inac ión  
de las  rese rvas  técn icas ,  e l  FNG deberá  cont ar  con po l í t i cas  c la ras  para  e l  cobro  de d ichas  
com is iones .  En ta les  po l í t i cas  se  deben  def in i r  las  c ond ic i ones  pa ra  s u  pago,  cons ide rando  que 
en e l  evento  en que  se contem ple  m ecan ism os  para  su  f i nanc iac ión,  e l  p l azo  no pod rá  se r  
super io r  a l  per íodo de v i genc ia  de l a  ga rant ía  o to rgada.  Es  de  anota r  que  e l  o r igen de  los  
recu rsos  con los  cua les  se  f inanc ien las  com is iones  no deberá  p roven i r  de  las  reservas  técn icas .   
 
De igua l  fo rm a,  la  ent i dad debe tene r  en cuenta  que para  que e l  va l or  de  las  com is iones  a 
f inanc ia r  se  pueda entender  com o recaudado pa ra  todos  los  e fec tos ,  la  ob l igac ión debe ser  
incorpo rada en pagarés  o  cua lqu ier  o t ro  t í t u lo  va lo r  de conten ido c red i t i c io  em i t ido  por  e l  
tom ador  a  l a  o rden de l  FNG,  y  los  va lo res  f inanc iados  se s u je ta rán a  lo  seña lado en l as  
ins t rucc iones  sobre  eva luac ión de r i esgo c red i t i c io  consag radas  en e l  Cap í tu l o  I I  de  la  C i rcu la r  
Bás ica  Cont ab le  y  F i nanc iera  núm ero 100 de 1995.  
 
 
1 .4 .1 .4 .  Cober tu ras  
 
Las  po l í t i cas  de l  FNG deben def i n i r  c r i te r ios  pa ra  la  obtenc ión  de  cober t uras  y  o t ros  m ecan ism os 
para  com par t i r  e l  r i esgo ( cober t ura ,  re t rogarant ías ,  re t roga rant ía  con apo r te ,  rea f i anzam iento ,  
e tc ) .   
 
1 .4 .1 .5 .  Segu im iento  y  cont ro l  
 
E l  s is tem a de segu im iento  y  c ont ro l  de  r i esgos  de l  FNG debe se r  cons is tente  c on e l  p roceso de 
o torgam iento  de garant ías .  Las  po l í t i cas  deben p rec isar  la  f recuenc ia  de l  segu im iento .  
  
1 .4 .1 .6 .  Cons t i tuc ión de reservas  técn icas  
 
Las  po l í t i cas  deben p rever  s is tem as  de cubr im ien to  de l  r iesgo m ediante  l a  cons t i tuc ión de  
rese rvas ,  es t im adas  con una m etodo logía  técn ica  que pe rm i ta  es tab lece r  la  probab i l idad de  
pérd ida f ren te  a l  n ive l  de  s in ies t ra l idad de l as  ga rant ías  exped idas ,  e fec tuando una adecuada 
ponderac ión y  cuant i f i cac i ón de los  r i esgos  im pl íc i tos .  
 
 
La  Ent idad podrá  des t inar  propo rc iona lm ente  la  rese rva de es tab i l i zac ión de que t ra ta  e l  dec re t o  
1324 de 2005,  pa ra  e l  reconoc im iento  de l os  a jus tes  cont rac ic l i cos .  
 
 
1 .4 .1 .7 .   Recuperac ión   
 
La  ent idad debe desa r ro l l a r  po l í t i cas  y  proced im ien tos  tend ientes  a  recupera r  los  recu rsos  que 
des t ine  a l  pago de ob l i gac iones  garant i zadas  ant e  e l  incum pl im iento  de l  deudor ,  pa ra  aque l los  
produc tos  que inco rporen recuperac ión.  
 
Es  im por tante  que e l  FNG cuent e  con  una base  h is tó r i ca  de  es te  t ipo  de eventos  as í  com o de l  
n ive l  de  recuperac iones  obten idas  con e l  f in  de a jus tar  técn icam ente  las  pé rd idas  es pe radas  a l  
n ive l  de  recuperac iones .  
 
1 .4 .2 .  P rocesos  de adm in is t rac ión de r iesgos  
 
E l  SARG debe contar  con  procesos  pa ra  l a  ident i f i cac ión,  m edic ión  y  cont ro l  de  r i esgos  en l os  
que se def i na  en form a c lara  y  expresa las  respons ab i l i dades  de cada uno de  los  func iona r ios  y  
organ ism os  in te rnos  invo luc rados  en d ic ha adm in i s t rac ión,  as í  c om o los  s is tem as  para  su  
segu im iento ,  cont em plando la  adopc ión de m edidas  f ren t e  a  su  incum pl im iento .   
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En la  def i n ic ión  de l os  procesos  se deben p rec isar ,  a l  m enos  las  s igu ient es  res ponsab i l i dades :  
 
1 .4 .2 .1 .  Responsab i l idades  de la  j un ta  d i rec t i va   
 
Cor responde  inde legab lem ente  a  l a  j un ta  d i rec t i va  de  la  ent idad adopt ar  las  s igu ientes  
dec is iones  re l a t i vas  a  la  adecuada o rgan i zac ión de l a  adm in is t rac ión de l os  r i esgos .  
 
a .  Aproba r  las  po l í t i c as  de la  ent i dad en l os  té rm inos  de l  num era l  1 . 4 .1 .  de l  p resente  i ns t ruc t i vo .  
 
b .  Aproba r  los  p roced im ientos  y  m etodo log ías  de o torgam iento ,  segu im iento  y  recuperac ión.   
 
c .   Aprobar  l a  as i gnac ión de recurs os  hum anos ,  f ís i cos  y  técn icos  para  e l  adecuado desar ro l lo  
de l  SARG.  
 
d .  Exig i r  de  la  adm in is t rac ión,  pa ra  su  eva luac ión,  repor tes  pe r i ód icos  sobre  los  n i ve l es  de 
expos ic ión  a  los  r iesgos ,  sus  im pl i cac iones  y  l as  ac t i v idades  re levantes  para  su  m i t igac ión y /o  
adecuada adm in is t rac i ón.    
  
e .  Seña la r  las  responsab i l idades  y  a t r i buc iones  as ignadas  a  los  cargos  y  áreas  encargadas  de  
ges t ionar  e l  SARG.  
 
f .  Eva lua r  las  propues tas  de recom endac iones  y  cor rec t i vos  sobre  l os  procesos  de adm in is t rac i ón 
que sug ie ra  e l  rep resentante  lega l  p r i nc ipa l ,  s in  pe r ju ic io  de la  adopc ión o f i c iosa de l os  que 
es t im e per t inentes .   
 
g .  Aproba r  e l  s is tem a de cont ro l  in te rno de l  SARG,  as ignando con p rec is ión  l as  
responsab i l idades  de las  áreas  y  func iona r ios  com petentes ,  as í  com o eva luar  los  in form es  y  la  
ges t ión  de l  á rea enc argada de d icho cont ro l .  
 
1 .4 .2 .2 .  Responsab i l idades  de l  n i ve l  adm in is t ra t i vo  de la  ent i dad  
 
Los  p roced im ientos  que se  adopten deben t ene r  en c uent a  las  s i gu ientes  func iones  de ges t ión  y  
segu im iento  a  ca rgo de l  representante  lega l  p r inc i pa l  de  la  ent idad y  de los  func iona r ios  o  á reas  
adm in is t ra t i vas  des ignadas  para  ta l  e fec to :   
 
a .  D iseñar  l os  proced im ien tos  a  segu i r  por  l as  áreas  y  cargos  as ignados  com o responsab les  de la  
adm in is t rac ión de l  SARG.  
 
b .   Som eter  a  ap robac ión  de la  jun ta  d i rec t i va  o  de l  conse jo  de adm in is t rac ión  l os  proced im ient os  
a  que se re f i e re  e l  l i t e ra l  an ter i o r .  
 
c .  E l  represent ante  lega l   de  la  ent i dad,  a l  igua l  que los  func ionar i os  o  áreas  adm in is t ra t i vas  que  
és te  des igne,  son responsab les  de  la  im plem entac ión  de  la  es t ra teg ia  de  adm in is t rac ión  de  
r iesgo aprobada  po r  l a  j un ta  d i rec t i va ,  desar ro l lando  procesos  y  m etodo log ías  de i dent i f i c ac ión,  
m edic ión ,  segu im iento  y  cont ro l  de  los  r iesgos .  
 
d .  Rea l i za r  e l  segu im iento  pe rm anente  de  la  adm in i s t rac ión de l  r i esgo y  m ant ene r  deb idam ente  
in form ada a  la  j un ta  d i rec t i va  de sus  resu l t ados .  
 
e .  Seña la r  las  ca rac te r ís t i cas  y  pe r i od ic idad de l os  in fo rm es  que l os  func iona r ios  y  á reas  
encargadas  de l a  adm in is t rac ión de l  SARG deben rend i r .  
 
f .  Adoptar  l os  cor rec t i vos  de los  procesos  de adm in is t rac ión de r i esgos  que sean de su 
com petenc ia  y  p roponer  los  que es t im e conven ientes  a  la  jun ta  d i rec t i va .   
 
1 .4 .2 .3 .  Cont en ido m ín im o de los  p rocesos   
 
Los  procesos  adoptados  deben generar  la  i n fo rm ac ión  necesa r i a  pa ra  eva luar  los  respec t i vos  
r iesgos ,  apoya r  la  tom a de  dec is iones  y  abarca r  las  s igu ientes  e tapas :  
 
-  Otorgam iento .   
-  Segu im iento  y  cont ro l .  
-  Recuperac ión.   
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En la  def i n ic ión  de los  p rocesos  para  cada una de las  e tapas  m enc ionadas  las  ent idades  deben  
tene r  en cuenta  l os  s igu ien tes  c r i te r i os :  
 
1 .4 .2 .3 .1 .  E tapa de o to rgam iento  
 
E l  o torgam iento  de garan t ías  debe basarse en e l  conoc im iento  de l os  in term ediar ios ,  de  l as  
car teras  ga rant i zadas ,  y  de l as  cond ic i ones  de l os  c réd i tos  a  ga rant i zar ,  as í  com o de  la  
es t ruc turac ión de l as  garant ías  que se o f recen,  ent re  o t ros  fac tores .  
 
E l  p roceso de o to rgam iento  debe basa rse en un  conoc im iento  de l  com por tam iento  de la  
s in ies t ra l idad de los  in te rm ediar ios ,  de  las  carac te r ís t i cas  de los  c réd i tos  garant i zados  y  su 
com por tam iento .  La  se lecc ión de las  va r iab les  de d isc r im inac ión y  l a  im por t anc ia  re la t i va  que se  
dé a  cada una  de  e l l as  debe se r  un e lem ento  det erm inante  tan to  en e l  o t orgam iento  com o en e l  
segu im iento  de  las  ga rant ías  de  cada po r ta fo l i o  o  l ínea.  En t a l  sent ido ,  la  m etodo logía  
im plantada debe cons ide rar  l a  com binac ión de c r i te r ios  cuant i ta t i vos  y  cua l i ta t i vos ,  ob je t i vos  y  
sub je t i vos ,  de  acue rdo  con la  exper i enc ia  y  las  po l í t i cas  es t ra tég icas  de l  Fondo.  Es ta  
m etodo log ía  debe se r  eva luada com o m ín im o una   (1)  vez a l  año,  c on e l  f i n  de ve r i f i car  su  
idone idad,  a l  i gua l  que la  re levanc ia  de l as  va r i ab les .  
 
No obs tante  l o  ante r i o r ,  en  la  m edida en que l as  cobe r tu ras  o to rgadas  por  e l  FNG sean  
re l evantes  (por  e jem plo  que su cobe r tura  sea sob re  un porc enta j e  im por t ante  en re l ac ión  con la  
ob l i gac ión ga rant i zada o  sobre  la  pé rd i da esperada )  se  deberán es tab lece r  p roced im ientos  de  
conoc im iento  y  ca l i f i cac i ón de los  s is tem as  de adm in is t rac ión de  r i esgo  c red i t i c io  de los  
in term ediar i os ,  con espec ia l  én f as is  en l os  procesos  que invo luc ren e l  aná l i s i s  de l os  deudores  
garant i zados  y  su  capac idad de pago,  o  b ien es tab lecer  m ecan ism os  para  eva lua r  la  capac idad 
de pago de los  deudores  en form a d i rec ta ,  que coadyuven a  def in i r  po l í t i cas  de  o torgam iento  de  
garant ías  con fundam ento  en la  ges t ión  de l  r iesgo de  c réd i to  po r  pa r te  de los  in term edia r ios .  
 
Es tos  parám et ros  debe rán  es tar  c l a ram ente  docum entados  en  las  po l í t i cas  y  proced im ientos  de l  
Fondo.  
 
Las  m etodo log ías  y  p roced im ientos  im plantados  en e l  p roceso de o to rgam ient o  deben pe rm i t i r  
m oni to rea r  y  cont ro l ar  la  expos ic ión  de los  d i fe ren t es  por ta f o l ios  de garant ías ,  as í  com o la  de l  
por t a fo l i o  ag regado,  de conform idad con los  l ím i tes  es tab lec i dos  po r  la  jun t a  d i rec t i va .  Se deben 
seña la r  c r i te r ios  sob re  la  fo rm a com o se o r ien ta  y  d i vers i f i ca  e l  po r ta fo l io  de garant ías  de l a  
ent idad,  ev i tando una exc es iva  concent rac ión po r  deudor ,  sec tor  ec onóm ico,  grupo económ ico,  
fac tor  de r iesgo,  e tc .   
 
 
1 .4 .2 .3 .2 .  E tapa de segu im iento  y  cont ro l  
 
La  e tapa de segu im iento  y  cont ro l  supone un cont i nuo m oni to reo de las  ga rant ías  exped idas ,  
acorde con e l  p roceso de o torgam iento .  
 
Los  p rocesos  que se  adopten deben c ontene r  m etodo log ías  y  técn icas  ana l í t i cas  que pe rm i tan 
m edi r  e l  r i esgo inherent e  a l  o to rgam iento  de ga rant ías  y  los  cam bios  potenc ia l es  en l as  
cond ic iones  de l as  m ism as .  Ta les  m etodo log ías  y  t écn icas  se  deben f undam enta r ,  en t re  o t ros  
c r i te r i os ,  en  la  i n fo rm ac ión re lac ionada con e l  com por tam iento  h is tó r i co  de l os  por t a fo l i os  y  l os  
c réd i tos  ga rant i zados ,  las  var iab les  sec tor i a les  y  m acroeconóm icas  que a fec ten su norm al  
desar ro l lo ,  de  l as  cober tu ras  que t ra ta  e l  num era l  1 .4 .1 .4 .  y  las  ca rac te r ís t i cas  par t i cu l ares  de  
los  deudores  en l os  casos  prev is tos  en e l  num era l  1 . 4 .2 .3 .1 .  
 
Las  m etodo logías  que se desar ro l len  deben dete rm inar  l a  pé rd i da esperada por  la  expos ic ión  a l  
r iesgo.  La i n fo rm ac ión que resu l te  de es tas  m etodo log ías  debe se r  a lm acenada com o insum o 
para  e l  a f i nam iento  y  re t roa l im entac ión de las  m ism as .  
 
Es tas  m etodo log ías  deben  ser  eva luadas  com o m ín im o una (1 )  vez  a l  año,  para  es tab lece r  su  
idone idad,  a l  i gua l  que la  re levanc ia  de las  va r iab les  se lecc ionadas  pa ra  cada una de e l las .  
Igua lm ente ,  es tas  m etodo log ías  deben se r  p robadas  en escenar ios  y  cond ic iones  ext rem as  
(Pruebas  de es t rés ) ,  y  s e  debe m edi r  la  su f i c ienc ia  de l  n i ve l  de  cub r im ient o  de  las  rese rvas 
f ren te  a  las  pé rd i das  e fec t i vam ente  observadas .  Los   resu l tados  de es tas  eva luac iones  y  p ruebas 
deben ser  p resentados  por  e l  rep resentante  l ega l  p r inc ipa l  a  la  jun ta  d i rec t i va  y  es ta r  a 
d ispos ic ión  de l a  SFC junt o  con las  conc lus i ones  de  su aná l i s i s .   
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1 .4 .2 .3 .3 .  E tapa de recuperac ión  
 
E l  FNG debe conta r  con proced im ientos  ap robados  por  la  jun ta  d i rec t i va  y  e jecutados  po r  la  
adm in is t rac ión de la  ent idad,  tend ientes  a  m axim iza r  la  recuperac ión de l os  rec ursos  cance lados  
en v i r tud  de las  rec lam ac iones  a tend idas .  Ta les  proces os  deben ident i f i ca r  c la ram ente  l os  
responsab les  de su  desar ro l l o ,  as í  com o l os  c r i t e r i os  con  base  en l os  cua les  se  e j ecutan  las  
labo res  de c obranza,  se  eva lúan y  dec iden acue rdos  de  pago,  se  adm in is t ra  e l  p roceso de  
recepc ión  y  rea l i zac i ón de  b ienes  rec i b idos  a  t í tu lo  de dac ión en pago  y  se  dec ide e l  cas t igo  de  
ac t i vos .   
 
 
1 .4 .3 .  Metodo log ías  para  l a  es t im ac ión o  cuant i f i cac i ón de pé rd idas  esperadas   
 
La  adm in is t rac i ón de l  r iesgo de ga rant ías  requ ie re  una dete rm inac ión aprop iada  y  ob je t i va  de las  
rese rvas  a  cons t i tu i r  y  de l as  com is iones  a  cob ra r  en  cont rapres tac ión po r  e l  r i esgo as um ido que 
debe m antene r  e l  FNG para  asegurar  su  v iab i l idad f i nanc ie ra  de acuerdo con e l  n ive l  de  r iesgo.   
 
E l  SARG debe es t im ar  o  cuant i f i ca r  las  rese rvas  técn icas  de cada m odal idad de garant ía .  A l  
adoptar  s is tem as  de m edi c ión de  ta les  rese rvas  dent ro  de  su SARG,  e l  FNG debe  d iseñar   
respec to  a  cada m odal idad,  sus  prop ios  m odelos  in te rnos  de es t im ac ión;  es tos  m odelos  deben 
ser  presentados   a  la  SFC para  su  eva luac ión prev ia ,  la  cua l ,  en  todos  los  casos ,  em i t i rá  un 
pronunc iam iento  respec to  de  su ob jec ión  o  no para  que  sean ap l i cados .  E l  FNG rea l i za rá  la  
cons t i tuc ión de rese rvas  de acuerdo con los  resu l tados  a r ro jados  por  l os  m odelos  técn icos  
adoptados  en desar ro l lo  de l  SARG.  
 
E l  n ive l  de  rese rvas  deberá  ser  su f i c i en te  pa ra  cub r i r  los  r iesgos  de r i vados  de l  o torgam iento  de 
garant ías .  En ta l  sent ido ,  se  deberán hacer  p ruebas  de es t rés  de los  m odelos  de rese rvas  y  
eva luac iones  de desem peño f rent e  a  los  resu l tados  de los  s in ies t ros .  
 
En genera l ,  e l  FNG deberá  busca r  que  e l  n i ve l  de  reservas  y  las  com is iones  de ga rant ías  
gua rden cor respondenc ia  técn ica ,  sa lvo  que la  Junta  Di rec t i va  es tab lezc a un t ra t am iento  
excepc iona l  de  c om is iones  respec to  de program as  de  ga rant ía  de  pa r t i cu l a r  i n terés  para  e l  
Gob ierno Nac iona l ,  caso  en e l  c ua l  e l  t r a tam iento  exc epc iona l  debe rá  es tar  deb idam ente  
docum entado y  ap robado.  En todo caso  las  rese rvas  deberán se r  adecuadas  pa ra  cubr i r  e l  r ies go 
de las  garant ías .  
 
1 .4 .3 .1 .  Ident i f i cac ión de l os  m ecan ism os  de cober t u ra  de r i esgo.  
 
Cuando resu l te  necesa r io ,  deben i dent i f i c arse  los  t i pos  de cont ra to  de  cober t ura  de r iesgo,  que  
respa lden l a  operac ión de l  p roduc to  e  inc lu i r  l a  car ta  de i n tenc ión de l os  proveedores  de 
cober t ura ,  de  par t i c i pa r  en  ta les  cont ra tos .  
 
1 .4 .3 .2 .  Modelos  de las   com is iones ,  reservas  y  notas  técn icas .   
 
E l  FNG debe rem i t i r  a  l a  SFC l as  m etodo log ías  de m edic ión de r iesgos  para  l os  d i ve rsos   
p roduc tos  de garant ía  de  acuerdo con las  m odal i dades  o  segm entac ión rea l i zada po r  d icha  
ent idad,  as í  com o la  m etodo log ía  de dete rm inac ión de  las  com is iones  cor respond ient es .   
 
Par te  i nd ispensab le  de d i cha doc um entac ión son las  notas  técn icas  que respa lden los  cá lcu los  
ac tuar i a les  rea l i zados .  Adem ás  de sus tentar  l a  tasa  pura  de r i esgo,  d ic has  not as  deben exp res ar  
de m anera espec í f i ca ,  l os  porcenta j es  po r  concept o  de gas tos  de adm in is t rac ión,  com is ión de  
in term ediac ión  y  u t i l i dad esperada por  e l  FNG.  Cuando e l  porcenta j e  de re t enc ión  de r iesgo 
resu l te  se r  i n fer io r  a l  20%,  e l  com ponent e  de t asa pura  de r iesgo de  la  not a  t écn ica  pod rá  ser  
aque l  que  es tab lezca e l  p roveedor  de  cober t ura .  Natu ra lm ente ,  en   l os  casos  en que es ta  
s i tuac ión cam bie  y  e l  n i ve l  de  re t enc ión de r ies go sea m ayor ,  a  d icho porcenta j e ,  es te   
com ponente  debe ser  sus t entado por  e l  FNG.   
 
Las  m odi f i cac iones  que se  in t roduzcan  a  l a  nota  téc n ica  con pos te r io r idad a  l a  no  ob jec ión de l  
SARG se deben rem i t i r  a  es ta  ent idad en form a prev i a  a  su  u t i l i zac i ón.    
 
1 .4 .3 .3 .  Requ is i tos  gene ra les  para  e l  cá lcu lo  de las  com is iones .  
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Las  com is iones  deben obs erva r  los  pr inc ip i os  técn ic os  de  equ idad,  e f i c ienc ia ,  hom ogeneidad  y  
rep resenta t i v idad,  y  deben  es tar  fundam entadas  en aná l i s i s  es tad ís t i cos .  
 
Los  es tud ios  técn icos  y  es tad ís t i cos  que sus tenten las  com is iones  debe obse rva r  ta les  pr i nc ip ios  
as í :   
 
Equ idad:  La  com is ión  y  e l  r i esgo  deben p resenta r  una co r re lac i ón pos i t i va ,  de  acue rdo con l as  
cond ic iones  ob je t i vas  de l  r iesgo.  
 
Suf i c ienc ia :  La  com is ión debe cubr i r  razonab lem ente  la  tasa de r iesgo y  l os  cos tos  prop ios  de l a  
ope rac ión,  ta les  com o cos tos  de adqu is ic ión ,  adm in is t ra t i vos  y  u t i l i dades .  
 
Hom ogeneidad:  Los  e lem entos  de l a  m ues t ra  ob je t o  de  es tud io  pa ra  l a  determ inac ión de l as  
com is iones  deben tene r  carac te r ís t i cas  com unes  de t ipo  cua l i ta t i vo  y  cuant i ta t i vo .  Adem ás ,  
deben escogers e cum pl iendo supues tos  de a leator iedad e  i ndependenc ia .  
  
Rep resenta t i v idad:  E l  tamaño de la  m ues t ra  em pleada para  dete rm inar  las  com is iones  debe  
cor responder  a  un núm ero ob je t i vo  de e lem entos  de la  pob lac ión que garant i ce  un n ive l  de  
s ign i f i cac ión razonab le  y  cubra  un pe r íodo adec uado,  de m anera que e l  cá lcu lo  de l os  
es t im adores  p resente  un ba jo  n i ve l  de  er ro r .  
 
1 .4 .3 .4 .  Rég im en para  e l  c á lcu lo  de las  reservas  por  adm in is t rac ión de l  r iesgo de ga rant ía .   
 
La  cons t i tuc ión de rese rvas  por  par te  de l  FNG deberá  su je ta rse a  las  s igu ientes  reg las :  
 
E l  FNG deberá  cons t i tu i r  reservas  técn icas ,  respa ldadas  en cá lcu los  ac tua r ia les ,  para  cada uno 
de los  p roduc tos  y  negoc ios  de  garant ía .   
 
E l  cá lcu lo  de l as  rese rvas  técn icas  deberá  ser  cons is tente  con l a  not a  técn ic a  presentada a  la  
SFC para  e l  cá lcu lo  de  la  com is ión.  En es te  sent i do ,   para  cada  m odal idad  de garant ía  se  debe 
usar  e l  m ism o in terés  técn ico  y  l as  m ism as  func iones  de d is t r i buc ión em pleadas  pa ra  e l  cá lcu lo  
de la  com is ión.  
 
1 .4 .3 .5 .  Com ponentes  de l os  m odelos   
 
1 .4 .3 .5 .1 .   Bases  de dat os  
 
E l  FNG debe contar  con bases  de datos  que inco rporen in fo rm ac ión h is tór i c a  a l  m enos  desde 
2000.  En todo caso,  los  cá lcu los  de las  rese rvas  y  las  com is iones  debe fundam enta rse en bases  
de datos  que i ncorpo ren in form ac ión h is tór i ca  per t i nent e  de po r  lo  m enos  l os  se is  (6 )  años  
inm edia tam ente  ante r io res  a  la  fecha de cá lcu lo  de  la  rese rva.  En e l  m om ento  en que e l  FNG 
presente  las  m etodo log ías  de  cá lcu lo  de l as  reservas  para  no ob jec ión  por  pa r te  de la  SFC,  l a  
in form ac ión base de es te  aná l i s i s  debe rá  es ta r  ac tua l i zada.  
 
1 .4 .3 .5 .2 .   Cá lcu lo  de l as  reservas  técn icas  
 
Es tas  reservas  pueden se r  ca lcu ladas  de m anera prospec t i va  o  re t rospec t i va .  Cua lqu iera  sea l a  
m etodo log ía  u t i l i zada és tas  deben ser  su f i c ien tes  pa ra  cubr i r  los  s in i es t ros  que se presenten.  
 
Las  va r i ab les  que par t i c ipan en e l  cá lcu lo  de las  rese rvas  son:  

•  E l  t iem po t  t ranscur r ido  en t re  e l  in ic io  de l  o to rgam iento  de la  garant ía  y  e l  cá l cu lo  de la  
rese rva.  

•  E l  va lo r  esperado de l a  pé rd ida en e l  i ns tant e  t .    

•  La  com is ión pac tada en e l  ins tante  t  =  0 .  

•  E l  va lo r  de l  fac tor  ac tua r ia l  de  la  anua l idad.  

•  La  expos ic ión  en e l  i ns tant e  t .  
 
Por  lo  t an to ,  e l  m odelo  o  m odelos  que se adopt en deben perm i t i r ,  res pec to  de  cada m odal i dad,  
dete rm inar  los  com ponentes  de la  pé rd ida espe rada de acue rdo con los  s igu ient es  parám et ros :  
 

a )  E l  s in ies t ro  para  e l  FNG,  s in  per ju ic io  de que l a  ent idad es tab lezca c r i te r ios  ad ic iona les  
m ás  exigentes ,  es  e l  event o  en e l  cua l  e l  in te rm edia r io  rea l i za  e l  rec lam o de la  garant ía ,  
p rev i o  e l  cum pl im iento  de l os  té rm inos  y  las  cond ic iones  es tab lec idas  para  su  pago.  
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b)  La reserva de adm in is t rac i ón de l  r iesgo  de ga rant ía .  Cor responde a l  va lo r  m one tar io  que 
debe m antene r  e l  FNG  d is pon ib le  pa ra  cub r i r  los  s in i es t ros  que se present en.  

c )  E l  va l or  de la  expos ic ión ;  En térm inos  genera les  es ta  expos ic ión  debe se r  e l  porcent a je  
garant i zado de l  sa ldo de l  c réd i to  en e l  ins tante  t .   

d )  La  seve r idad de l  s in i es t ro  se  def ine  com o e l  de te r i o ro  económ ico en que i ncur r i r ía  la  
ent idad en caso de que se m ater ia l i ce  e l  s i n ies t ro .    

e )  Hor izonte  de  t iem po:  Se  re f ie re  a l  p lazo pa ra  e l  cua l  se  desea  ca lcu la r  l as  pérd idas .  Se  
cons ide ran com o opc iones  la  def in ic i ón  de un per íodo de un año o  l a  v i da  to ta l  de  los  
c réd i tos .  En genera l  la  adopc ión de uno u  o t ro  ho r i zont e  p roduce m odelos  equ iva lentes 
con respec to  a  carac ter ís t i cas  com o e l  cubr im iento  de l  r i esgo con l as  rese rvas .   

f )  Per íodo de  obs ervac ión;  es te  parám et ro  dete rm ina  e l  t i em po de i n fo rm ac ión que  se 
u t i l i zará  pa ra  e l  cá lcu lo  y  a jus te  de l  m odelo .  se  cons ide ra  e l  uso de i n fo rm ac ión en un 
in terva lo  m ín im o de 6  años .  

g)  N ive l  de  conf i anza;  ten iendo en cuenta  que com o resu l tado de los  m odelos  se  obt iene  
una  d is t r i buc ión de l as  pérd idas ,  se  re f ie re  a l  pe rcen t i l  sob re  es ta  d is t r ibuc ión  en que  se 
tom ará e l  va lo r  de la  pérd i da esperada.   

 
Con  e l  f in  de  que  se preserve la  ca l idad  de  las  m etodo log ías  pa ra  m edic ión  de reservas ,  és tas  
deberán ser  som et idas  a  pruebas  de a jus te  y  p ruebas  de es fuerzo con una per i od ic idad m ín im a 
de un año.  E n cons ecuenc ia  con d ichas  eva luac iones ,  ta les  m etodo log ías  debe rán se r  ca l i b radas 
con la  m ism a per i od ic idad.  
 
En los  eventos  en que se e fec túen m odi f i cac iones  a  los  m odelos  de cuant i f i cac ión de pérd idas ,   
ya  sea por  orden de la  SFC o po r  in ic ia t i va  de l  FNG,  se  debe rem i t i r  una nueva  not a  técn ic a ,  
ind icando c la ram ente  l a  va r iac ión in t roduc ida y  de jando exp resa cons tanc ia  en e l  sent ido  de que  
e l  p roduc to  no ha s ido ob je to  de m odi f i cac iones  ad ic iona les  a  las  enunc iadas .  
 
Para  e fec tos  de  la  ve r i f i cac ión perm anente  de  l os  requ is i tos  ju r íd ic os  y  técn icos  de l as  
com is iones ,  e l  FNG debe m antener  a  d ispos ic ión  de  la  SFC las  notas  técn icas  c las i f i cadas  por  
produc to ,  jun to  con l os  e lem entos  docum enta les  y  sopor t es  es tad ís t i cos  cor respond ientes .   
 
1 .4 .4 .  P roc esos  de cont ro l  in terno  
 
E l  d iseño e  im plem entac ión de un esquem a pa ra  la  adm in is t rac ión de l  r i esgo  debe cont ar  con  
proces os  de  cont ro l  i n te rno,  m ediante  los  cua les  se  ve r i f ique la  im plem entac ión de las  
m etodo log ías ,  p roced im ientos  y ,  en  genera l ,  e l  cum pl im iento  de todas  l as  reg las  de su 
func ionam iento ,  inc luyendo espec ia lm ente  e l  opor tuno f lu j o  de in f orm ac ión a  l a  jun ta  d i rec t i va  y  
a l  n i ve l  adm in is t ra t i vo  de l a  ent i dad.   
1 .5 .  Ob l i gac ión de eva luar  e l  RG m ediante  la  adopc ión de un SARG 
 
La ent i dad  debe  eva lua r  perm anent em ente  e l  RG t anto  en e l  m om ento  de o to rga r  las  garant ías  
com o a  lo  la rgo de la  v igenc ia  de las  m ism as .   
 
 
2.  MANEJO Y DISPONIBIL IDAD DE LA INFORMACIÓN 
 
Con e l  ob je to  de contar  con e lem entos  para  e l  adecuado  aná l i s i s  de r i esgo  de que t ra t a  es te  
capí t u lo ,  la  ent i dad debe m antener  exped ientes  de  l os  res pec t i vos  c l ien tes  y  l as  bases  de  datos  
que sus tent en la  m etodo log ía  o  m etodo log ías  técn icas  em pleadas  para  e l  o torgam iento ,  
segu im iento ,  recuperac ión y ,  en  genera l ,  adm in is t rac ión de l  r iesgo de  garant ías .  D icha 
in form ac ión deberá  es ta r  a  d ispos ic ión  de la  SFC.  
 
Las  bases  de datos  deben m antenerse ac tua l i zadas ,  contando con m ecan ism os  que garant i cen la  
ca l idad y  cons is tenc ia  de  la  in fo rm ac ión pa ra  hac er  las  eva luac iones  ru t inar i as  de l  r iesgo.  
Igua lm ente  deben contar  con m ecan ism os  de segu r idad  que  ga rant i cen  la  conf iab i l idad de  la  
in form ac ión.  Toda l a  in fo rm ac ión cuant i ta t i va  y  cua l i ta t i va  eva luada que s i rva  de insum o pa ra  l as  
m etodo log ías  de o t orgam iento  y  segu im iento  debe quedar  a  d is pos ic ión  de l a  SFC.   
 
En aque l los  casos  en que la  SFC so l i c i te  d icha in fo rm ac ión,   és ta  debe rá  ser  sum in is t rada  
ún icam ente  a  los  func iona r ios  aut or i zados  prev ia  y  exp resam ente  para  e l  e fec t o  por  l a  auto r idad  
de superv is ión .   
 
3.  REVISORIA F ISCAL  
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Sin  per j u ic io  de  las  reg las  de  cont ro l  i n te rno que s e  adopten en cum pl im iento  de l o  es tab lec i do 
en e l  num era l  1 .4 . 3 .  de l  p resente  cap í tu lo ,  e l  d iseño,  im plem entac ión y  ope rac ión de un esquem a 
genera l  para  la  adm in is t rac ión de l  r iesgo debe  cont ar  con p rocesos  adec uados  de aud i t o r i a  por  
par t e  de la  rev iso r ía  f i sca l .  Para  t a l  e fec to ,  l a  persona nat ura l  o  j u r íd ica  responsab le ,   des ignada 
por  la  asam blea genera l  de  acc ion is tas ,  deberá  contar  con e l  equ ipo hum ano,  técn ico  y  f ís i co  
adecuado pa ra  l l evar  a  cabo d icha func ión.   
 
Cuando la  rev iso r ía  f i sca l  sea enc om endada a  una persona j u r íd ica ,  és ta ,  a  su  vez,  desar ro l la rá  
d i rec tam ente  su  func ión a  t ravés  de personas  natu ra les  idóneas  para  asum i r  la  responsab i l idad 
persona l  que a  su  vez l es  cor responde,  y  deberá  do tar las  de los  sopo r tes  hum anos ,  técn icos  y  
f ís i cos  necesa r ios .    
 
En cum pl im iento  de l a  func ión consagrada en e l  num era l  2  de l  a r t ícu lo  207 de l  Cód igo  de  
Com erc io ,  cor responde a l  rev isor  f i sca l  p res enta r  opor tunam ente  los  i n form es  a  la  adm in is t rac ión  
o  a  la  asam blea de las  ent idades  v i g i ladas  ace rca de  las  desv iac iones  en e l  cum pl im iento  de los  
ins t ruc t i vos  ext ernos  e  i n t ernos ,  de l as  def i c ienc ias  en los  cont ro l es  in te rnos  sobre  es ta  m ater i a ,  
as í  com o de las  i r regu lar i dades  encont radas ,  que s ur j an  com o resu l tado de l  exam en de l  SARG.  
Es tos  aspec tos  debe rán quedar  su f i c ien t em ente  doc um entados  en l os  pape les  de t raba jo  y  en los  
in form es  presentados .  
 
En e l  in fo rm e que p res ent e  a  la  asam blea genera l  de  acc ion is tas ,  e l  rev isor  f i sca l  debe rá  de jar  
cons tanc ia  de aque l l as  deb i l idades  e  i r regu la r idades  que t ienen una inc idenc ia  im por tante  en e l  
func ionam iento  de l  SARG subsanadas  o  no po r  la  adm in is t rac ión de la  ent idad v ig i lada a  la  fecha  
de cor te  de l  e je rc ic io  res pec to  de l  cua l  e l  rev isor  f i sca l  p resenta  e l  in fo rm e de cum pl im iento  y  de 
cont ro l  i n te rno a l  que hace  re fe renc ia  e l  a r t ícu lo  209 de l  Cód igo de Com erc io .  
 
La  rev iso r ía  f i sca l  in form ará a  la  SFC,  en desa r ro l l o  de su deber  de co laborac ión ind icado en e l  
num era l  3  de l  a r t ícu l o  207 de l  Cód igo  de  Com erc io ,  sobre  todos  l os  aspec tos  in form ados  a  l a  
adm in is t rac ión en re l ac ión con  e l  SARG,  ind icando e l  g rado  de i nc idenc ia  en que  es ta r ía  
a fec tándose e l  cum pl im iento  de los  ins t ruc t i vos  de l a  SFC sobre  es ta  m ater ia .   Es te  in form e se 
presenta rá ,  a l  m enos ,  dos  veces  a l  año,  e l  31  de j u l io  y  e l  31  de enero ,  y  en é l  s e  ind ic ará  cuá les  
fueron las  p ruebas  ap l i cadas ,  los  resu l tados  a lcanzados ,  las  acc iones  segu idas  y  la  respues ta  de  
la  ent idad f rente  a  sus  observac iones ,  as í  com o las  cor recc iones  que en su entender  rea l i zó  la  
ent idad.  
 
4.   SUPERVISIÓN DEL SARG POR PARTE DE LA SFC 
 
En e je rc ic io  de sus  facu l t ades  de supe rv is i ón ,  y  s in  per ju ic io  de las  m edidas  que pueda adopt ar  
de acue rdo con lo  d ispues to  en e l  p res ente  cap í tu lo ,  la  SFC ve lará  po r  la  e jecuc ión de las  
po l í t i cas  de adm in is t rac ión  de l  SARG.  
 
La  SFC ident i f i ca  com o p rác t i ca  de ges t ión  que puede poner  en pe l i g ro  la  s i tuac ión de so l venc ia  
o  l iqu idez de las  ent i dades ,  las  fa l las  en l a  adm in is t rac ión de l  r ies go.  En  es te  sent ido ,  l a  
inobse rvanc ia  de l  p resent e  ins t ruc t i vo  puede dar  l uga r ,  de  acue rdo a  lo  es tab lec ido en e l  
num era l  2 .3  de l  a r t ícu l o  2  y  en  e l  a r t ícu lo  4  de l  Dec re to  2817  de 2000,  a  l a  in ic iac ión  de un 
program a de recuperac ión  en los  té rm inos  de d ic ho dec re to .  Lo  ant er i o r ,  s i n  pe r ju ic i o  de la  
ap l i cac ión de l as  dem ás  medidas  adm in is t ra t i vas  y  en par t i c u la r ,  de  las  sanc iones  ins t i tuc iona les  
y  pe rsona les  que de acuerdo con l a  ley  se  deban im poner .  
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CAPITULO XXIII 
 
 

REGLAS RELATIVAS A LA ADMINISTRACIÓN DEL 
RIESGO OPERATIVO 

 
 
 
Consideraciones generales 
 
En desarrollo de sus operaciones, las entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia 
Financiera de Colombia (SFC) se exponen al Riesgo Operativo (RO). 
 
Por tal razón, dichas entidades deben desarrollar, establecer, implementar y mantener un Sistema de Administración 
de Riesgo Operativo (SARO), acorde con su estructura, tamaño, objeto social y actividades de apoyo, estas últimas 
realizadas directamente o a través de terceros, que les permita identificar, medir, controlar y monitorear eficazmente 
este riesgo.  
 
Dicho sistema está compuesto por elementos mínimos (políticas,  procedimientos,  documentación,  estructura 
organizacional, el registro de eventos de riesgo operativo,  órganos de control,  plataforma tecnológica,  divulgación 
de información y capacitación) mediante los cuales se busca obtener una efectiva administración del riesgo operativo. 
 
 
1. Ámbito de aplicación 
 
Todas las entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la SFC, deben adoptar un Sistema de Administración 
de Riesgo Operativo (SARO), con excepción de las Oficinas de Representación de instituciones financieras y 
reaseguradoras del exterior. 
 
2. Definiciones 
 
Las siguientes definiciones se tendrán en cuenta para los fines de la presente Circular: 
 
 
2.1. Riesgo Operativo (RO) 
 
Se entiende por Riesgo Operativo, la posibilidad de incurrir en pérdidas por deficiencias, fallas o inadecuaciones, en 
el recurso humano, los procesos, la tecnología, la infraestructura o por la ocurrencia de acontecimientos externos.  
Esta definición incluye el riesgo legal y reputacional, asociados a tales factores. 
 
2.1.1. Riesgo legal 
 
Es la posibilidad de pérdida en que incurre una entidad al ser sancionada u obligada a indemnizar daños como 
resultado del incumplimiento de normas o regulaciones y obligaciones contractuales. 
 
El riesgo legal surge también como consecuencia de fallas en los contratos y transacciones, derivadas de 
actuaciones malintencionadas, negligencia o actos involuntarios que afectan la formalización o ejecución de contratos 
o transacciones. 
 
2.1.2. Riesgo reputacional 
 
Es la posibilidad de pérdida en que incurre una entidad por desprestigio, mala imagen, publicidad negativa, cierta o 
no,  respecto de la institución y sus prácticas de negocios, que cause pérdida de clientes, disminución de ingresos o 
procesos judiciales.  
 
2.2.  Perfil de Riesgo 
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Resultado consolidado de la medición permanente de los riesgos a los que se ve expuesta la entidad. 
  
2.3. Factores de riesgo 
 
Se entiende por factores de riesgo las fuentes generadoras de riesgos operativos que pueden o no generar  
pérdidas.  
 
Son factores de riesgo el recurso humano, los procesos, la tecnología, la infraestructura y los acontecimientos 
externos.  
 
Dichos factores se deben clasificar en  internos o externos, según se indica a  continuación. 
 
 
 
 
2.3.1. Internos 
 
2.3.1.1. Recurso Humano 
 
Es el conjunto de personas vinculadas directa o indirectamente con la ejecución de los procesos de la  entidad.  

 

Se entiende por vinculación directa, aquella basada en un contrato de trabajo en los términos de la legislación 
vigente. 
 
La vinculación indirecta hace referencia a aquellas personas que tienen con la entidad una relación jurídica de 
prestación de servicios diferente a aquella que se origina en un contrato de trabajo  
 
2.3.1.2. Procesos 
 
Es el conjunto interrelacionado de actividades para la transformación de elementos de entrada en productos o 
servicios, para satisfacer una necesidad. 
 
2.3.1.3.  Tecnología 
 
Es el conjunto de herramientas empleadas para soportar los procesos de la entidad. Incluye: hardware, software y 
telecomunicaciones.  
 
2.3.1.4. Infraestructura 
 
Es el conjunto de elementos de apoyo para el funcionamiento de una organización. Entre otros se incluyen: edificios, 
espacios de trabajo, almacenamiento y transporte. 
 
2.3.2. Externos 
 
Son situaciones asociadas a la fuerza de la naturaleza u ocasionadas por terceros, que escapan en cuanto a su 
causa y origen al control de la entidad. 
 
2.4. Pérdidas 
 
Cuantificación económica de la ocurrencia de un evento de riesgo operativo, así como los gastos derivados de su 
atención. 
 
2.5. Evento 
 
Incidente o situación que ocurre en un lugar particular durante un intervalo de tiempo determinado. 
 
2.6. Eventos de pérdida 
 
Son aquellos incidentes que generan pérdidas por riesgo operativo a las entidades. 
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2.6.1. Clasificación de los riesgos operativos   
 
 Para los efectos del presente capitulo los riesgos operativos se clasifican de la siguiente manera: 
 
2.6.1.1. Fraude Interno 
 
Actos que de forma intencionada buscan defraudar o apropiarse indebidamente de activos de la entidad o incumplir 
normas o leyes, en los que está implicado, al menos, un empleado o administrador de la entidad. 
 
2.6.1.2. Fraude Externo 
 
Actos, realizados por una persona externa a la entidad, que buscan defraudar, apropiarse indebidamente de activos 
de la misma o incumplir normas o leyes. 
 
2.6.1.3. Relaciones laborales  
 
Actos que son incompatibles con la legislación laboral, con los acuerdos internos de trabajo y, en general, la 
legislación vigente sobre la materia.  
 
2.6.1.4. Clientes  
 
Fallas negligentes o involuntarias de las obligaciones frente a los clientes y que impiden satisfacer una obligación 
profesional frente a éstos.  
 
2.6.1.5. Daños a activos físicos 
 
Pérdidas derivadas de daños o perjuicios a activos físicos de la entidad. 
 
2.6.1.6. Fallas tecnológicas 
 
Pérdidas derivadas de incidentes por  fallas tecnológicas. 
 
2.6.1.7. Ejecución y administración de procesos 
 
Pérdidas derivadas de errores en la ejecución y  administración de los procesos. 
 
2.7. Sistema de Administración de Riesgo Operativo (SARO) 
 
Conjunto de elementos tales como políticas, procedimientos, documentación, estructura organizacional, registro de 
eventos de riesgo operativo, órganos de control, plataforma tecnológica, divulgación de información y capacitación, 
mediante los cuales las entidades vigiladas  identifican, miden, controlan y monitorean el riesgo operativo. 

 
2.8. Riesgo inherente 
 
Nivel de riesgo propio de la actividad, sin tener en cuenta el efecto de los controles. 
 
2.9. Riesgo residual 
 
Nivel resultante del riesgo después de aplicar los controles. 
 
2.10. Plan de continuidad del negocio 
 
Conjunto detallado de acciones que describen los procedimientos, los sistemas y los recursos necesarios para 
retornar y continuar  la operación, en caso de interrupción. 
 
2.11. Plan de contingencia 
 
Conjunto de acciones y recursos para responder a las fallas e interrupciones específicas de un sistema o proceso. 
 
2.12. Manual de Riesgo Operativo 
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Es el documento contentivo de todas las políticas, objetivos, estructura organizacional, estrategias, los procesos y 
procedimientos aplicables en el desarrollo, implementación y seguimiento del SARO. 
 
2.13.  La Unidad de Riesgo Operativo 
 
Se entiende por Unidad de Riesgo Operativo el área o cargo, designada por el Representante Legal de la entidad, 
que debe coordinar la puesta en marcha y seguimiento del SARO.  
 
 
3. Sistema de Administración del Riesgo Operativo (SARO) 
 
Previo a la implementación de las etapas del SARO, las entidades deben establecer las políticas, objetivos, 
procedimientos y estructura para la administración de riesgo operativo. El sistema debe estar alineado con  los 
planes estratégicos de cada entidad. 
 
 
3.1. Etapas de la Administración del Riesgo Operativo 
 
En la administración del riesgo operativo, las entidades deben desarrollar las siguientes etapas: 
 
3.1.1. Identificación 
 
En desarrollo del SARO las entidades deben identificar los riesgos operativos a que se ven expuestas, teniendo 
en cuenta los factores de riesgo definidos en este capítulo.  
 
Para identificar el riesgo las entidades deben como mínimo:  
 

a) Identificar y documentar la totalidad de los procesos.  
 
b) Establecer metodologías de identificación, que sean aplicables a los procesos, con el fin de determinar los  

riesgos operativos. 
 
c) Con base en las metodologías establecidas en desarrollo del literal b) del numeral 3.1.1 del presente 

capítulo, identificar los riesgos operativos, potenciales y ocurridos, en cada uno de los procesos. 
 

d) La etapa de identificación debe realizarse previamente a la implementación o modificación de cualquier 
proceso, así como en los casos de fusión, adquisición, cesión de activos, pasivos y contratos, entre otros. 

 
3.1.2. Medición 
Una vez concluida la etapa de identificación, las entidades deben medir la probabilidad de ocurrencia de los riesgos 
operativos y su impacto en caso de materializarse. Esta medición podrá ser cualitativa y, cuando se cuente con 
datos históricos, cuantitativa. Para la determinación de la probabilidad se debe considerar un horizonte de tiempo de 
un año. 
 
En el proceso de medición de los riesgos operativos, las entidades deben desarrollar, como mínimo, los siguientes 
pasos: 

 
a) Establecer la metodología de medición individual y consolidada susceptible de aplicarse a los riesgos 

operativos identificados. La metodología debe ser aplicable tanto a la probabilidad de ocurrencia como al 
impacto. 

 
b) Aplicar la metodología establecida en desarrollo del literal a) del numeral 3.1.2 del presente capítulo para 

lograr una medición de la probabilidad de ocurrencia y del impacto de los riesgos operativos en la 
totalidad de los procesos de la entidad, conforme a la clasificación establecida en el numeral 2.6.1. 

 
c) Determinar el perfil de riesgo inherente de la entidad. 
 

 
3.1.3. Control 
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Las entidades deben tomar medidas para controlar los riesgos inherentes a que se ven expuestas con el fin de  
disminuir la probabilidad de ocurrencia y/o el impacto en caso de que se materialicen. 
 
Durante esta etapa las entidades deben como mínimo: 
 

a) Establecer la metodología con base en la cual definan las medidas de control de los riesgos operativos.  
 
b) De acuerdo con la metodología establecida en desarrollo del literal a) del numeral 3.1.3 del presente 

capítulo, implementar las medidas de control sobre cada uno de los riesgos operativos. 
 
c) Determinar las medidas que permitan asegurar la continuidad del negocio.  
 
d) Estar en capacidad de determinar el perfil de riesgo residual de la entidad. 
 

Sin perjuicio de lo anterior, las entidades podrán decidir si  transfieren, aceptan o evitan el riesgo, en los casos en 
que esto sea posible. 
 
La utilización de ciertas medidas, como la contratación de un seguro o tercerización (outsourcing), puede ser 
fuente generadora de otros riesgos operativos, los cuales deben ser a su vez administrados. 
 
3.1.3.1. Administración de la continuidad del negocio 
 
De acuerdo con su estructura, tamaño, objeto social y actividades de apoyo, las entidades deben definir, 
implementar, probar y mantener un proceso para administrar la continuidad del negocio que incluya elementos como: 
prevención y atención de emergencias, administración de la crisis, planes de contingencia y capacidad de retorno a la 
operación normal. 
 
Los planes de continuidad del negocio deben cumplir, como mínimo, con los siguientes requisitos: 
 

a) Haber superado las pruebas necesarias para confirmar su eficacia y eficiencia. 
 
b) Ser conocidos por todos los interesados. 

 
c) Cubrir por lo menos los siguientes aspectos: identificación de los riesgos que pueden afectar la 

operación, actividades a realizar cuando se presentan fallas, alternativas de operación y regreso a la 
actividad normal. 

 
3.1.4.  Monitoreo 
 
Las entidades deben hacer un monitoreo periódico del perfil de riesgo y de la exposición a pérdidas.   
 
Para el efecto, éstas deben cumplir, como mínimo, con los siguientes requisitos: 
 

a) Desarrollar un proceso de seguimiento efectivo, que facilite la rápida detección y corrección de las 
deficiencias en el SARO. Dicho seguimiento debe tener una periodicidad acorde con los riesgos operativos 
potenciales y ocurridos, así como con la frecuencia y naturaleza de los cambios en el entorno operativo. En 
cualquier caso, el seguimiento debe realizarse con una periodicidad mínima semestral.  

 
b) Establecer indicadores descriptivos y/o prospectivos que evidencien los potenciales riesgos operativos. 

 
 
c) Asegurar que los controles estén funcionando en  forma oportuna, efectiva y eficiente. 
d) Asegurar que los riesgos residuales se encuentren en los niveles de aceptación establecidos por la entidad. 

 
3.2. Elementos del SARO 

 
3.2.1. Políticas 
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Son los lineamientos generales que las entidades deben adoptar en relación con el SARO. 
 
Cada una de las etapas y elementos del sistema deben contar con unas políticas claras y efectivamente aplicables. 
 
Las políticas que se adopten deben permitir un adecuado funcionamiento del SARO y traducirse en reglas de 
conducta y procedimientos que orienten la actuación de la entidad. 
 
Las políticas que adopten las entidades deben cumplir con los siguientes requisitos mínimos: 
 

a) Impulsar a nivel institucional la cultura en materia de riesgo operativo. 
 
b) Establecer el deber de los órganos de administración, de control y de sus demás funcionarios, de asegurar 

el cumplimiento de las normas internas y externas relacionadas con la administración del riesgo operativo. 
 
c) Permitir la prevención y resolución de conflictos de interés en la recolección de información en las diferentes 

etapas del SARO, especialmente para el registro de eventos de riesgo operativo. 
 
d) Permitir la identificación de los cambios en  los controles y en el perfil de riesgo. 
 
e) Desarrollar e implementar planes de continuidad del negocio. 

 
3.2.2. Procedimientos 
 
Las entidades deben establecer los procedimientos aplicables para la adecuada implementación y funcionamiento  
de las etapas y elementos del SARO.  
 
Los procedimientos que en esta materia adopten las entidades deben contemplar, como mínimo, los siguientes 
requisitos:  
 

a) Instrumentar las diferentes etapas y elementos del SARO. 
 
b) Identificar los cambios y la evolución de los controles, así  como del perfil de riesgo. 
 
c) Adoptar las medidas por el incumplimiento del  SARO. 

 
3.2.3. Documentación 
 
Las etapas y los elementos del SARO implementados por las entidades deben constar en documentos y registros, 
garantizando la integridad, oportunidad, confiabilidad y disponibilidad de la información allí contenida. La 
documentación debe incluir como mínimo: 
 

a) Manual de Riesgo Operativo. 
 
b) Los documentos y registros que evidencien la operación efectiva del SARO. 

 
c) Los informes de la Junta Directiva, el Representante Legal y los órganos de control en los términos de la 

presente Circular. 
 
3.2.3.1. Manual de Riesgo Operativo 
 
El Manual de Riesgo Operativo debe contener, como mínimo, lo siguiente: 
 

a) Las políticas para la administración del riesgo operativo. 
 

b) La estructura organizacional del SARO. 
 

c) Los roles y responsabilidades de quienes participan en la administración del riesgo operativo. 
 

d) Las medidas necesarias para asegurar el cumplimiento de las políticas y objetivos del SARO. 
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e) Los procedimientos y metodologías para identificar, medir, controlar y monitorear los riesgos operativos y 
su nivel de aceptación. 

 
f) Los procedimientos y metodologías para implementar y mantener el registro de eventos. 

 
g) Los procedimientos que deben implementar los órganos de control frente al SARO.  

 
h) Las estrategias de capacitación del SARO y 

 
i) Las estrategias de divulgación del SARO. 

 
 
3.2.4. Estructura Organizacional 
 
Las entidades deben establecer y asignar funciones en relación con las distintas etapas y elementos del SARO. 
 
Se deben establecer como mínimo las siguientes funciones a cargo de los órganos de dirección, administración y 
demás áreas de la entidad. 
 
3.2.4.1. Junta Directiva u órgano que haga sus veces 
 
Sin perjuicio de las funciones asignadas en otras disposiciones, el SARO debe contemplar como mínimo las 
siguientes funciones a cargo de la Junta Directiva u órgano que haga sus veces:  
 

a) Establecer las políticas relativas al SARO.  
 
b) Aprobar el Manual de Riesgo Operativo y sus actualizaciones.  
 
c) Hacer seguimiento y pronunciarse sobre el perfil de riesgo operativo de la entidad. 

 
d) Establecer las medidas relativas al perfil de riesgo operativo, teniendo en cuenta el nivel de tolerancia al 

riesgo de la entidad, fijado por la misma Junta Directiva. 
 
e) Pronunciarse respecto de cada uno de los puntos que contengan los informes periódicos que presente el 

Representante Legal. 
 
f) Pronunciarse sobre la evaluación periódica del SARO, que realicen los órganos de control. 
 
g) Proveer los recursos necesarios para implementar y mantener en funcionamiento, de forma efectiva y 

eficiente,  el SARO. 
 
 
3.2.4.2. Representante Legal 
 
Sin perjuicio de las funciones asignadas en otras disposiciones, son funciones mínimas del Representante Legal: 
 

a) Diseñar y someter a aprobación de la Junta Directiva u órgano que haga sus veces, el Manual de Riesgo 
Operativo y sus actualizaciones.  

 
b) Velar por el cumplimiento efectivo de las políticas establecidas por la Junta Directiva. 
 
c) Adelantar un seguimiento permanente de las etapas y elementos constitutivos del SARO. 
 
d) Designar el área o cargo que actuará como responsable de la implementación y seguimiento del SARO – 

(Unidad de Riesgo Operativo). 
 

e) Desarrollar y velar porque se implementen las estrategias con el fin de establecer el cambio cultural que la 
administración de este riesgo implica para la entidad. 
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f) Adoptar las medidas relativas al perfil de riesgo, teniendo en cuenta el nivel de tolerancia al riesgo, fijado por 
la Junta Directiva, de acuerdo con el literal d) numeral 3.2.4.1. de la presente Circular. 

 
g) Velar por la correcta aplicación de los controles del riesgo inherente, identificado y medido. 

 
h) Recibir y evaluar los informes presentados por la Unidad de Riesgo Operativo, de acuerdo con los términos 

establecidos en el numeral 3.2.4.3 de la presente Circular. 
 
i) Velar porque las etapas y elementos del SARO cumplan, como mínimo, con las disposiciones señaladas en 

la presente Circular. 
 

j) Velar porque se implementen los procedimientos para la adecuada administración del riesgo operativo a que 
se vea expuesta la entidad en desarrollo de su actividad. 

 
k) Aprobar los planes de contingencia y de continuidad del negocio y disponer de los recursos necesarios para 

su oportuna ejecución. 
 

l) Presentar un informe periódico, como mínimo semestral, a la Junta Directiva sobre la evolución y aspectos 
relevantes del SARO, incluyendo, entre otros, las acciones preventivas y correctivas implementadas o por 
implementar y el área responsable. 

 
m) Establecer un procedimiento para alimentar el registro de eventos de riesgo operativo, de acuerdo con lo 

previsto en el numeral 3.2.5 de la presente Circular. 
 
n) Velar porque el registro de eventos de riesgo operativo cumpla con los criterios de integridad, confiabilidad, 

disponibilidad, cumplimiento, efectividad, eficiencia y confidencialidad de la información allí contenida. 
  
 
3.2.4.3.  La Unidad de Riesgo Operativo 
 
La Unidad de Riesgo Operativo debe cumplir como mínimo con las siguientes condiciones: 
 

a) Contar con personal que tenga conocimiento en administración de riesgo operativo.  
 
b) Ser organizacionalmente de alto nivel y tener capacidad decisoria. 

 
c) No tener dependencia de los órganos de control, ni de las áreas de operaciones o de tecnología, ni 

relaciones que originen conflictos de interés. 
 

d) Contar con los recursos suficientes para desarrollar sus funciones.  
 
En virtud de lo anterior, la Unidad de Riesgo Operativo tendrá como mínimo las siguientes funciones:  
 

a) Definir los instrumentos, metodologías y procedimientos tendientes a que la entidad administre 
efectivamente sus riesgos operativos, en concordancia con los lineamientos, etapas y elementos mínimos 
previstos en este capítulo.  

 
b) Desarrollar e implementar el sistema de reportes, internos y externos, del riesgo operativo de la entidad. 
 
c) Administrar el registro de eventos de riesgo operativo. 
 
d) Coordinar la recolección de la información para alimentar el registro de eventos de riesgo operativo. 
 
e) Evaluar la efectividad de las medidas de control potenciales y ejecutadas para los riesgos operativos 

medidos. 
 
f) Establecer y monitorear el perfil de riesgo de la entidad e informarlo al órgano correspondiente, en los 

términos del presente capítulo. 
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g) Realizar el seguimiento permanente de los procedimientos y planes de acción relacionados con el SARO y 
proponer sus correspondientes actualizaciones y modificaciones. 

 
h) Desarrollar los modelos de medición del riesgo operativo.  
 
i) Desarrollar los programas de capacitación de la entidad relacionados con el SARO. 

 
j) Realizar seguimiento a las medidas adoptadas para mitigar el riesgo inherente, con el propósito de evaluar 

su efectividad. 
 

k) Reportar semestralmente al Representante Legal la evolución del riesgo, los controles implementados y el 
monitoreo que se realice sobre el mismo, en los términos de la presente Circular. 

 
 
3.2.5. Registro de eventos de riesgo operativo 
 
En los términos del numeral 3.2.5.1 de la presente Circular y para la administración del riesgo operativo las entidades 
deben construir un registro de eventos de riesgo operativo y mantenerlo actualizado. Este registro debe contener 
todos los eventos de riesgo operativo ocurridos y que:  
 

a) Generan pérdidas y afectan el estado de resultados de la entidad. 
b) Generan pérdidas y no afectan el estado de resultados de la entidad. 
c) No generan pérdidas y por lo tanto no afectan el estado de resultados de la entidad. 
 
 

Dichos eventos deben revelarse en los términos del numeral 3.2.8.3 de la presente Circular. 
 
Es importante anotar, que para los casos de los literales b) y c) del presente numeral, la medición será de carácter 
cualitativo. 
 
3.2.5.1. Características mínimas del registro de eventos de riesgo operativo 
 

a) Cada entidad debe tener su propio y único registro de eventos de riesgo operativo. La entidad con matriz 
internacional debe tener disponible y centralizada en Colombia, la información relacionada con los eventos 
de riesgo operativo locales. 

 
b) Comprender la totalidad de los eventos de riesgo operativo. 
 
c) Contener los siguientes campos mínimos, que corresponden a la información de los eventos de riesgo 

operativo :  
 

I. Referencia 
  Código interno que relacione el evento en forma secuencial. 
 
II. Fecha de inicio del evento 

Fecha en que se inicia el evento. 
Día, mes, año, hora.  

 
III. Fecha de finalización del evento 

Fecha en que finaliza el evento. 
        Día, mes, año, hora.  

 
IV. Fecha del descubrimiento 
 Fecha en que se descubre el evento. 
  Día, mes, año, hora.  
 
V. Fecha de contabilización 
  Fecha en que se registra contablemente la pérdida por el evento. 
  Día, mes, año, hora.  
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VI. Divisa 
  Moneda extranjera en la que se materializa el evento. 
 
VII. Cuantía 

El monto de dinero (moneda legal) a que asciende la pérdida, definida de acuerdo con el numeral 2.4. 
de la presente Circular. 
 

VIII. Cuantía total recuperada 
    El monto de dinero recuperado por acción directa de la entidad. Incluye las cuantías recuperadas por      
    seguros. 

 
IX. Cuantía recuperada por seguros 

Corresponde al monto de dinero recuperado por el cubrimiento a través de un seguro. 
 

X. Clase de riesgo operativo 
Especifica la clase de riesgo, según la clasificación adoptada en el numeral 2.6.1. de la presente 
Circular. 

 
XI. Producto/servicio afectado 

Identifica el producto o servicio afectado.  
 
XII. Cuentas PUC afectadas 
  Identifica las cuentas del “Plan Único de Cuentas” (PUC) afectadas. 
 

XIII. Proceso 
 Identifica el proceso afectado.  
 

XIV. Tipo de pérdida 
Identifica el tipo de pérdida, de acuerdo con la clasificación adoptada en el numeral 3.2.5 literales a), 
b) y c) de la presente Circular. 

 
XV. Descripción del evento 
  Descripción detallada del evento. 

- Canal de servicio o atención al cliente (cuando aplica) 
- Zona geográfica 
 

XVI. Líneas operativas: 
Identificación según clasificación adoptada por la SFC en el Anexo I del presente capítulo. 
 

 
Para la construcción del registro de eventos de riesgo operativo las entidades podrán utilizar, además de los campos  
descritos en este numeral, otros que se consideren relevantes. 
 
 
3.2.6. Órganos de control 
 
Las entidades deben establecer instancias responsables de efectuar una evaluación del SARO, dichas instancias 
informarán, de forma oportuna, los resultados a los órganos competentes y en ningún caso cumplirá las funciones 
asignadas a la unidad de riesgo operativo. 
 
Los órganos de control serán por lo menos los siguientes: Revisoría Fiscal y Auditoría Interna o quien ejerza el 
control interno. 
 
3.2.6.1. Revisoría Fiscal 
 
Sin perjuicio de las funciones asignadas en otras disposiciones al Revisor Fiscal, éste debe elaborar un reporte al 
cierre de cada ejercicio contable, en el que informe acerca de las conclusiones obtenidas en el proceso de evaluación 
del cumplimiento de las normas e instructivos sobre el SARO. 
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A su vez, debe poner en conocimiento del Representante Legal los incumplimientos del SARO, sin perjuicio de la 
obligación de informar sobre ellos a la Junta Directiva u órgano que haga sus veces.  
 
3.2.6.2. Auditoría Interna o quien ejerza el control interno 
 
Sin perjuicio de las funciones asignadas en otras disposiciones a la Auditoría Interna, o quien ejerza el control 
interno, ésta debe evaluar periódicamente la efectividad y cumplimiento de todas y cada una de las etapas y los 
elementos del SARO con el fin de determinar las deficiencias y sus posibles soluciones. Así mismo, debe informar los 
resultados de la evaluación a la Unidad de Riesgo Operativo y al Representante Legal. 
 
También debe realizar una revisión periódica del registro de eventos de riesgo operativo e informar al Representante 
Legal sobre el cumplimiento de las condiciones señaladas en el numeral 3.2.5. de la presente Circular. 
 
3.2.7. Plataforma tecnológica 
 
Las entidades, de acuerdo con sus actividades y tamaño, deben contar con la tecnología y los sistemas necesarios 
para garantizar el adecuado funcionamiento del SARO. 
 
3.2.8. Divulgación de información 
 
La divulgación de la información debe hacerse en forma periódica y estar disponible, cuando así se requiera. 
 
Las entidades deben diseñar un sistema adecuado de reportes tanto internos como externos, que garantice el 
funcionamiento de sus propios procedimientos y el cumplimiento de los requerimientos normativos. 
 
3.2.8.1. Interna 
 
Como resultado del monitoreo deben elaborarse reportes semestrales que permitan establecer, el perfil de riesgo 
residual de la entidad. 
 
Los administradores de la entidad, en su informe de gestión, al cierre de cada ejercicio contable, deben incluir una 
indicación sobre la gestión adelantada en materia de administración del riesgo operativo. 
 
3.2.8.2. Externa 
 
En concordancia con el artículo 97 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero (EOSF) y demás disposiciones 
legales vigentes sobre la materia, las entidades deben suministrar al público la información necesaria con el fin de 
que el mercado pueda evaluar las estrategias de gestión del riesgo operativo adoptadas por la entidad. 
 
Las características de la información divulgada estarán relacionadas con el volumen, la complejidad y el perfil de 
riesgo de la entidad. 
 
3.2.8.3. Revelación contable  
 
Las pérdidas definidas de acuerdo con el numeral 2.4. de la presente Circular, cuando afecten el estado de 
resultados, deben registrarse en cuentas de gastos en el período en el que se materializó la pérdida. 
 
Las recuperaciones por concepto de riesgo operativo cuando afecten el estado de resultados deben 
registrarse en cuentas de ingreso en  el período en el que se materializó la recuperación. 
 
Las cuentas de gastos e ingresos requeridas, serán definidas por esta Superintendencia en el Plan Único de 
Cuentas respectivo. 
 
 
 
 
 
3.2.9. Capacitación 
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Las entidades deben diseñar, programar y coordinar planes de capacitación sobre el SARO dirigidos a todas las 
áreas y funcionarios. 
 
Tales programas deben, cuando menos cumplir con las siguientes condiciones:  
 

a) Periodicidad anual. 
 
b) Ser impartidos durante el proceso de inducción de los nuevos funcionarios. 
 
c) Ser impartidos a los terceros siempre que exista una relación contractual con éstos y desempeñen 

funciones de la entidad.  
 
d) Ser constantemente revisados y actualizados. 
 
e) Contar con los mecanismos de evaluación de los resultados obtenidos con el fin de determinar la eficacia de 

dichos programas y el alcance de los objetivos propuestos. 
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 ANEXO I 
 

LINEAS OPERATIVAS PARA EL REGISTRO DE EVENTOS DE RIESGO OPERATIVO 
 

 
 
- Consideraciones generales 
 
 
En desarrollo de lo dispuesto en el número XVI, del numeral  3.2.5.1. del Capítulo XXIII de la presente 
circular, las entidades sometidas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de 
Colombia (SFC) obligadas a contar con un Sistema de Administración de Riesgo Operativo (SARO), 
deben construir un registro de eventos de riesgo operativo y mantenerlo actualizado, atendiendo lo 
dispuesto en el presente anexo. 
 
Para efectos del Capítulo en mención y del presente instructivo, deberá entenderse por líneas operativas 
el conjunto de actividades con características similares que permiten registrar en forma homogénea los 
eventos de riesgo operativo, atendiendo las diferentes operaciones que desarrollan las entidades 
vigiladas. 
 
Sin perjuicio de lo dispuesto en el presente anexo, la SFC considera apropiado que las entidades acojan 
criterios internacionales para la clasificación de eventos de riesgo operativo, tales como los establecidos 
por Operacional Riskdata Exchange Association – ORX. 
 
 
 
1. Principios para la clasificación en las diferentes líneas operativas 
 
Las entidades deberán documentar y mantener a disposición de la SFC los criterios que tendrán en 
cuenta para clasificar las diferentes actividades en cada una de las líneas operativas de acuerdo con la 
clasificación que más adelante se establece, sin perjuicio  de atender los siguientes principios:   
 
 
1.1. Cualquier evento de riesgo operativo que se produzca en desarrollo de una actividad conexa a una  

principal deberá ser clasificado en la línea operativa que corresponda a la actividad  principal. 
 
1.2. Cuando un evento de pérdida afecte más de una línea operativa y una de las líneas genere el 

cincuenta por ciento (50%) o más de las pérdidas totales, se deberá asignar el valor total de esas 
pérdidas a dicha línea operativa. 

 
1.3. Cuando un evento de pérdida afecte más de una línea operativa y ninguna de las líneas involucradas 

genere el cincuenta por ciento (50%) o más de las pérdidas totales, se deberá asignar el valor 
correspondiente a cada línea operativa afectada. 
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1.4. Los eventos de riesgo operativo deberán como mínimo registrarse en el primer y segundo nivel de 
desagregación. 

 
1.5. Las entidades fiduciarias deberán incluir en el registro de eventos la naturaleza del negocio fiduciario, 

es decir si es de carácter público o privado. 
 
Es importante tener en cuenta que todas las actividades incluidas en la clasificación, excepto las líneas 
operativas número 2 “Negociación y Ventas” y número 19 “Actividades Institucionales”, son desarrolladas 
directamente con clientes y/o usuarios. 
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2. Clasificación de Líneas Operativas

N° Líneas Operativas (Nivel 1) N° Líneas Operativas (Nivel 2) Descripción

1.1 Finanzas Corporativas

1.2
Finanzas de Administraciones Locales /

Públicas

1.3 Banca de Inversión

1.4 Servicios de Asesoramiento

2.1 Ventas

2.2 Creación de Mercado

2.3 Posición Propia

2.4 Tesorería

2.5 Emisión

3 Banca Personal y Minorista 3.1 Banca Personal y Minorista

Recepción de depósitos en cualquier modalidad. Otorgamiento de

créditos en las modalidades de microcrédito, consumo, vivienda y, en

general, cualquier operación activa de crédito que celebren con sus

clientes. Para la clasificación de las actividades en esta línea se deberá

tener en cuenta que la actividad de captación y colocación de recursos

se circunscribe únicamente a personas naturales y microempresas,

según definición de la Ley 590 de 2000 con sus modificaciones y/o

adiciones. Sin embargo, en el caso de créditos de vivienda se deben

excluir los otorgados para financiar proyectos de construcción con

independencia de si se otorgan a persona natural o jurídica. 

4 Banca Comercial 4.1 Banca Comercial

Recepción de depósitos en cualquier modalidad. Otorgamiento de

créditos en las modalidades de comercial, vivienda y en general

cualquier clase de operación activa de crédito. Para la clasificación de

las actividades en esta línea se deberá tener en cuenta que la actividad

de captación y colocación de recursos se circunscribe únicamente a

personas jurídicas excepto micorempresas. En los créditos de vivienda

solamente se deben incluir los otorgados para financiar proyectos de

construcción con independencia de si se otorgan a persona natural o

jurídica.                              

5.1 Compensación, Pago y Liquidación

Prestación de servicio de compensación como contraparte central de

operaciones. Administración de sistemas de compensación y

liquidación de operaciones. Administración de las garantías otorgadas

para la compensación, pago y liquidación de operaciones.

Administración de sistemas de pago de bajo y alto valor.

5.2 Registro de Operaciones

Registro de operaciones realizadas por las bolsas de valores,

agropecuarias y sistemas de negociación que no impliquen

compensación y liquidación. 

6.1 Custodia

Custodia y administración de instrumentos financieros por cuenta de 

clientes, incluidos el depósito y servicios conexos como la gestión de 

efectivo y de garantías reales. 

6.2 Agente de Transferencias Obrar como agente de transferencia.

7.1 Administración de Fondos
Administración de fondos y/o recursos distintos de los señalados en las

líneas operativas números 8 a 12.

7.2 Almacenamiento de Activos

Almacenamiento y administración general de mercancías de terceros

en bodegas propias o particulares como consignatarios o como parte

de la prestación de un servicio. Expedición de certificados de depósito

de mercancías y bonos de prenda.

8.1 Fondo Común Ordinario

8.2 Fondo Común Especial

8.3
Fideicomiso de Inversión con Destinación 

Especifica

8.4 Fondos Mutuos de Inversión

9.1 Administración y Pagos

Contratos fiduciarios que tienen como finalidad principal la inversión o

colocación de los recursos fideicomitidos. Fondos mutuos de inversión

administrados o no por una sociedad fiduciaria.

Negocios Fiduciarios de  

Inversión y Fondos Mutuos de 

Inversión 

Contratos fiduciarios cuya finalidad principal es la administración de

recursos y bienes afectos a un proyecto inmobiliario o la administración

6

Evaluación y estructuración financiera de proyectos. Asesoría en

licitaciones y en esquemas de participación privada en proyectos.

Optimización de estructuras financieras. Valoración de proyectos de

privatizaciones, fusiones y adquisiciones. Asesoría en estructuraciones,

emisiones y colocaciones de instrumentos financieros al mejor

esfuerzo. Asesoría en materia de estructuración del capital, en

estrategia industrial y en cuestiones afines o relacionadas. Estudios de

inversiones. Análisis financiero.

Negociación en posición propia sobre valores u operaciones de

derivados con subyacente valores, con independencia de sus

características. Valores adquiridos en desarrollo de contratos de

underwriting. Emisión de deuda o acciones.

Administración de Activos

Finanzas Corporativas

Emisión, Negociación y Venta

Compensación, Liquidación y 

Registro

Servicios de Agencia

5

1

8

2

7
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N° Líneas Operativas (Nivel 1) N° Líneas Operativas (Nivel 2) Descripción

9.2 Tesorería

9.3 Preventas 

10.1 Administración y Pagos

10.2
Patrimonios derivados de Procesos de 

Titularización

10.3 Administración de Cartera

10.4 Acuerdos de Reestructuración

11.1 Fiducia en Garantía 

11.2 Fiducia en Garantía y Fuente de Pago 

12.1
Administración de recursos del régimen 

de ahorro individual con solidaridad.

12.2
Administración de Recursos del Régimen 

de Prima Media con Prestación Definida.

12.3 Administración de Pasivos Pensionales

12.4
Administración de Fondos de Jubilación e 

Invalidez - Fondos Voluntarios

12.5 Administración de Cesantías

12.6
Administración de otros recursos del 

Sistema de Seguridad Social Integral.

13 Comisión y Corretaje 13.1
Intermediación de Valores, Seguros y

Reaseguros.

Intermediación para la negociación de valores u operaciones de

derivados con subyacente valores, con independencia de sus

características. Valores adquiridos en desarrollo de contratos de

underwriting. Recepción y transmisión de órdenes de clientes en

relación con uno o más instrumentos financieros. Ejecución de órdenes

en nombre de clientes. Actividad de intermediación de seguros,

reaseguros y de capitalización.

14.1 Exequias

14.2 Accidentes personales

14.3 Colectivo vida 

14.4 Educativo 

14.5 Vida grupo

14.6 Salud 

14.7  Vida individual

14.8 Pensiones voluntarias

14.9 Previsional de invalidez y sobrevivencia

14.10 Enfermedades de alto costo 

14.11 Pensiones Ley 100

14.12 Pensiones con conmutación pensional

14.13 Riesgos profesionales

14.14 SOAT

15.1 Automóviles

15.2 Incendio y terremoto

15.3 Sustracción

15.4 Corriente débil

15.5 Lucro Cesante

15.6 Montaje y rotura de maquinaria

15.7 Minas y petróleos

15.8 Vidrios

15.9 Agrícola

15.10 Semovientes

15.11 Todo riesgo contratista

15.12 Hogar

15.13 Transporte

15.14 Aviación

15.15 Navegación y casco

16.1 Cumplimiento

16.2 Manejo

16.3 Desempleo

16.4 Responsabilidad civil

Seguros de Personas 
Celebración de contratos de seguros de personas, en los ramos

señalados en el nivel 2.

Celebración de contratos de seguros de daños, en los ramos señalados

en el nivel 2. 

16
Seguros Patrimoniales y de

Responsabilidad

15 Seguros de Daños

Celebración de contratos de seguros patrimoniales y de

responsabilidad en los ramos señalados en el nivel 2.

Negocios Fiduciarios 

Inmobiliarios

recursos y bienes afectos a un proyecto inmobiliario o la administración

de los recursos asociados al desarrollo y ejecución de dicho proyecto.

Recaudo de los dineros provenientes de la promoción y consecución de

interesados en adquirir inmuebles dentro de un proyecto inmobiliario.

Seguridad Social y Cesantías

Negocios Fiduciarios de 

Administración

Negocios Fiduciarios en 

Garantía

Administración de fondos, pasivos o recursos relacionados con el

sistema de seguridad social integral excepto aquellos relacionados con

riesgos profesionales. Administración de cesantías. Administración de

fondos de pensiones voluntarias.

Contratos fiduciarios de administración cuya finalidad es la entrega de

bienes a una sociedad fiduciaria para que los administre y desarrolle la

gestión encomendada por el constituyente y destine los rendimientos al

cumplimiento de la finalidad señalada.

Contratos fiduciarios en virtud de los cuales una persona transfiere

bienes o recursos con la finalidad de garantizar el cumplimiento de

obligaciones propias o de terceros.

11

12

14

9

10
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N° Líneas Operativas (Nivel 1) N° Líneas Operativas (Nivel 2) Descripción

16.5
Crédito comercial. Crédito a la

exportación.

17 Reaseguros 17.1 Actividad de Reaseguros Asunción de riesgos derivados de contratos de reaseguro.

18.1 Servicios Tecnológicos 

Prestación de servicios tecnológicos (hardware, software y

telecomunicaciones) por parte de las entidades a personas naturales o

jurídicas.    

18.2 Servicios Generales

Servicios y productos de carácter general ofrecidos a personas

naturales y jurídicas, que no pueden catalogarse en ninguna de las

líneas preestablecidas y que no tienen una relación directa con

servicios tecnológicos o aduaneros.

18.3 Servicios Aduaneros
Intermediación aduanera en los diferentes procesos y modalidades de

comercio internacional.

19 Actividades Institucionales 19.1 Institucionales

Actividades que no pueden ser catalogadas en ninguna línea operativa

de las señaladas y que están relacionadas con el funcionamiento

administrativo y/o de apoyo de las entidades.

Actividades No Financieras18
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CAPÍTULO XXIV 

DE LAS CUENTAS DE MARGEN 
 
El presente capítulo instruye las operaciones de cuentas de margen de conformidad con lo 
establecido por el Gobierno Nacional en el Decreto 666 y el numeral 3º del artículo 14 del 
Decreto 2175 de 2007. La normatividad especial de las operaciones de cuentas de margen está 
constituida por este capítulo y por los decretos señalados; la misma aplica sin perjuicio de la 
normativa general a la cual están sujetas las sociedades autorizadas, la administración de 
portafolios de terceros y las carteras colectivas clientes de las cuentas de margen.  
 
1. Definiciones comunes 
 
1.1. Concepto de operaciones de cuentas de margen  
 
Son cuentas de margen los contratos de objeto especial y específico celebrados para realizar 
operaciones de contado de compraventa de valores, por cuenta de un cliente, por montos 
superiores a los recursos aportados por éste, en los que se prevé que la liquidación y 
compensación de las posiciones abiertas se efectúe total o parcialmente con los recursos o valores 
obtenidos mediante la liquidación y compensación de una operación de compraventa de valores, 
reporto o repo (repo), simultánea o transferencia temporal de valores.  
 
1.2. Operaciones que no corresponden a cuentas de margen  
 
La Superintendencia Financiera de Colombia, salvo prueba en contrario, no considerará 
como operaciones de cuentas de margen las siguientes:  
 
1.2.1. Las realizadas en desarrollo del contrato de comisión para la compra y venta de 
valores en las cuales el valor total de la operación se cumpla con recursos entregados por el 
cliente.  
 
1.2.2. Las realizadas en desarrollo del contrato de comisión para la compra y venta de valores en 
las cuales el cliente haya manifestado expresamente, al momento de impartir la orden, la intención 
de mantener los valores adquiridos después de la compensación de éstas. En ausencia de la 
manifestación anterior se entenderá, que la operación respectiva corresponde a una cuenta de 
margen.  
 
1.2.3. Las operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores que se 
desarrollen a través de sistemas de negociación de valores autorizados por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, en los cuales efectivamente se soliciten garantías 
para la realización de las mismas y éstas estén administradas por el operador del respectivo 
sistema. La normatividad aplicable será el respectivo reglamento del sistema de negociación 
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de valores en concordancia con lo establecido en el Decreto 4432 de 2006 o demás normas 
que lo sustituyan, modifiquen o subroguen y demás normas concordantes. La anterior regla 
no aplica a las operaciones repo, simultáneas y de transferencia temporal de valores 
desarrollas como parte de cuentas de margen.  
 
1.3. Capital adecuado  
 
Para efectos de lo dispuesto en el numeral 5 del artículo 10 del Decreto 666 de 2007, se entenderá 
por capital adecuado aquel necesario para cumplir con lo estipulado en los artículos 12 y 13 del 
decreto mencionado.  
 
1.4. Carteras colectivas autorizadas como clientes de cuentas de margen  
 
Las carteras colectivas de margen son las únicas autorizadas como clientes de cuentas de 
margen. Sin embargo, los fondos de valores administrados por las sociedades 
comisionistas de bolsa de valores, los fondos de inversión administrados por sociedades de 
inversión y los fondos comunes especiales administrados por sociedades fiduciarias, 
quienes tengan reglamentos o contratos de suscripción aprobados podrán continuar 
desarrollando el contrato de cuentas durante el régimen de transición consagrado en el 
Título XIII del Decreto 2175 de 2007.  
 
1.5. Precios aplicables 
 
El precio de referencia aplicable para la realización del llamado al margen y para el cierre 
obligatorio de posiciones abiertas de conformidad con lo previsto en los parágrafos primero del 
artículo 6 y primero del artículo 8 del Decreto 666 de 2007, respectivamente, se calculará de la 
siguiente manera:  
 
(i) Cuando la sociedad autorizada opere por cuenta de terceros en un sólo sistema de negociación 
de valores, en el cual se transe el valor objeto de la operación, deberá utilizar los siguientes precios:  
 
a) Desde la apertura del sistema hasta cuando se celebre la primera transacción sobre los valores 
objeto de la operación de cuentas de margen, el correspondiente a la punta expuesta que sea más 
favorable al cliente, es decir, aquella que genere mayores ganancias o menores pérdidas, según 
sea el caso;  
 
b) A partir de la celebración de la primera transacción sobre los valores objeto de la operación de 
cuentas de margen, el correspondiente a la más reciente operación celebrada sobre el mismo valor 
en el respectivo sistema de negociación de valores.  
 
(ii) Cuando la sociedad autorizada opere por cuenta de terceros en más de un sistema de 
negociación de valores en los cuales se transe el valor objeto de la operación, deberá comparar los 
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precios aplicables para cada sistema de negociación de valores de conformidad con las reglas 
contenidas en el ordinal (i) anterior y tendrá que seleccionar aquel que conlleve unas menores 
ganancias o unas mayores pérdidas para el cliente, según sea el caso.  
 
1.6. Referencia para constitución del margen inicial 
 
Para el cálculo de los márgenes mínimos que las sociedades autorizadas deberán exigir de 
acuerdo con lo previsto en el artículo 4 del Decreto 666 de 2007, el valor de la posición abierta por 
cuenta del cliente corresponderá al valor de giro de la misma.  
 
Para calcular el margen que se requeriría para tomar una posición equivalente a la que se tiene por 
cuenta del cliente de acuerdo con lo previsto en los artículos 6 y 8 del Decreto 666 de 2007 se 
atenderán las instrucciones contenidas en el numeral 1.5. anterior.  
 
1.7. Naturaleza, riesgos y condiciones de la operación de cuentas de margen  
 
Las cuentas de margen son operaciones de naturaleza especulativa, en las que los riesgos de 
mercado, de crédito y de liquidez están en cabeza del respectivo cliente, sin perjuicio del 
cumplimiento de las mismas en los sistemas de negociación de valores por parte de las sociedades 
comisionistas de bolsa de valores y de las sociedades fiduciarias.  
 
El riesgo de pérdida para el cliente de las operaciones de cuentas de margen no se limita a las 
sumas de dinero entregadas como margen sino que puede llegar a ser mayor, cuando al momento 
de liquidar la operación se incurra en pérdidas superiores a los recursos aportados, por razones de 
movimientos de mercado.  
 
1.8. Valores de la misma especie y características  
 
Son aquellos que tienen las mismas características faciales, es decir, los emitidos por una misma 
entidad, pertenecientes a una misma emisión y serie, de idéntica fecha de emisión y vencimiento y 
de idéntica tasa facial y modalidad de pago de intereses cuando se trate de títulos de deuda o 
aquellos emitidos por una misma entidad y pertenecientes a una misma modalidad o clase de 
acciones, cuando se trate de títulos participativos.  
 
1.9. Comisiones no atadas al resultado de las operaciones 
 
De acuerdo con el numeral 3º del artículo 10 del Decreto 666 de 2007 las comisiones que una 
sociedad autorizada, cobre por efectos de cuentas de margen, no podrán estar atadas al 
resultado de las operaciones que se realicen dentro de este contexto. Para efectos de lo 
anterior, se entenderá que dicha condición se cumple, cuando la respectiva comisión no 
dependa, directa o indirectamente, de la utilidad, pérdida y/o rentabilidades que se obtengan 
para una o un conjunto de operaciones realizadas en un periodo de tiempo específico. 
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1.10. Cierre obligatorio de las operaciones de cuentas de margen  
 
Cuando se presente un evento de cierre obligatorio, por haber llegado al margen mínimo 
previsto para ello o porque el cliente no reconstituyó el margen inicial o por cualquier otra 
razón, el mismo se deberá realizar mediante la celebración de una operación de compra o 
venta en firme, según sea el caso.  
 
La liquidación temporal de las posiciones mediante la realización de operaciones repo, 
simultáneas y de transferencia temporal de valores no constituye cierre obligatorio de la 
operación de cuenta de margen.  
 
1.11. Operaciones apalancadas y operaciones de cuentas de margen  
 
Las operaciones de cuentas de margen son un tipo especial de las operaciones 
apalancadas. Por consiguiente, dichas clasificaciones no son equivalentes y las cuentas de 
margen serán aquellas que cumplan con la definición establecida en el artículo 1º del 
Decreto 666 de 2007 y los artículos 1.1. y 1.2. del presente capítulo.  
 
 
2. Valores sobre los cuales se autoriza la realización de cuentas de margen  
 
De acuerdo con lo establecido en los artículos 3 y 4 del Decreto 666 de 2007, únicamente se 
podrán realizar operaciones de cuentas de margen con los siguientes valores y márgenes mínimos:  
 
2.1. Valores de renta fija  
 
Títulos de tesorería TES Clase B con cotización obligatoria en el programa de creadores de 
mercado con un margen del cinco por ciento (5%).  
 
2.2. Valores de renta variable  
 
Acciones de alta bursatilidad con un margen mínimo de cincuenta por ciento (50%)  
 
La bursatilidad aplicable será la última certificada por la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
No se encuentran autorizadas operaciones de cuentas de margen sobre otros títulos o valores.  
 
Cuando los valores autorizados en los numerales 2.1. y 2.2. dejen de cumplir con las condiciones 
estipuladas, las sociedades autorizadas deberán desmontar ordenadamente la realización de 
operaciones de cuentas de margen sobre los mismos en un plazo máximo de un (1) mes contado a 
partir del momento cuando no se reúnan las citadas condiciones. Lo anterior en ningún caso 
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autoriza el abrir posiciones adicionales sobre estos valores.  
 
3. Reglas aplicables a las sociedades autorizadas  
 
 
3.1. De acuerdo con el numeral 8 del artículo 10 del Decreto 666 de 2007 las sociedades 
autorizadas deberán contar con un sistema de administración de riesgos adecuado que permita 
gestionar, medir y controlar eficazmente los riesgos asociados a las operaciones de cuentas de 
margen.  
 
Para cumplir con esta obligación la sociedad autorizada deberá, entre otros, contar con una 
separación de atribuciones entre áreas y funcionarios, de manera tal que exista independencia 
entre el operador de las instrucciones o de las órdenes de los clientes, según sea el caso, y el 
encargado dentro del área de riesgos de confirmar la realización oportuna del llamado al margen, 
así como, del cierre obligatorio de las posiciones abiertas por cuenta de los clientes. Lo anterior 
deberá acreditarse de acuerdo con las certificaciones a que se refiere el numeral 6 del 
presente capítulo.  
  
3.2. De acuerdo con el numeral 16 del artículo 10, informar expresamente al cliente acerca de la 
naturaleza, riesgos y condiciones del negocio de conformidad con la advertencia prevista en el 
numeral 15 del artículo 10 del Decreto 666 de 2007 y la definición contenida en el numeral 1.7. del 
presente capítulo.  
 
3.3. De acuerdo con el numeral 17 del artículo 10 del Decreto 666 de 2007, la sociedad autorizada 
deberá realizar un estudio sobre la capacidad crediticia del respectivo cliente con base en las 
condiciones fijadas por el comité de riesgos de la respectiva sociedad.  
 
4. Reglas contables uniformes  
 
La contabilización de las operaciones de cuentas de margen se realizará de acuerdo con las 
siguientes disposiciones:  
 
4.1. En las sociedades comisionistas se contabilizarán y se reportarán de conformidad con las 
reglas contables aplicables al contrato de comisión o de acuerdo a las reglas contables 
desarrolladas para la administración de portafolio de terceros, según sea el caso. En cada evento, 
se utilizará el Plan Único de Cuentas (PUC) contenido en la Resolución 497 de 2003 expedida por 
la entonces Superintendencia de Valores, según corresponda.  
 
En todos los casos, el nombre o razón social del cliente deberá ir antecedido del prefijo OCM que 
indica que dicha contabilidad corresponde a operaciones de cuentas de margen; 
 
4.2. En las sociedades fiduciarias se contabilizarán y se reportarán de acuerdo con el Plan Único de 
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Cuentas (PUC) establecido en la Resolución 3600 de 1988 expedida por la entonces 
Superintendencia Bancaria de Colombia, para las cuentas de orden fiduciario utilizadas para el 
registro de las operaciones de los contratos de encargos fiduciarios o de los contratos de fiducia 
mercantil.  
  
En todos los casos, el nombre o razón social del cliente deberá ir antecedido del prefijo OCM que 
indica que dicha contabilidad corresponde a operaciones de cuentas de margen.  
 
5. Contratos marco  
 
5.1 Remisión de nuevos contratos marco a la Superintendencia Financiera de Colombia por 
parte de sociedades autorizadas que no han realizado cuentas de margen 
 
5.1.1. Para la realización de operaciones de cuentas de margen las sociedades comisionistas de 
bolsa de valores deberán remitir los correspondientes contratos marco a su respectiva delegatura 
institucional de acuerdo con el tipo de contrato a través del cual se esté desarrollando la operación, 
dichos contratos deben ser concordantes con las disposiciones consagradas en el Decreto 666 de 
2007 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen y con las estipulaciones del 
presente capítulo.  
 
La Superintendencia Financiera de Colombia, podrá exigir ajustes al contrato marco de 
conformidad con lo establecido en el numeral 2 del artículo 19 del mencionado decreto.  
 
5.1.2. Las sociedades fiduciarias presentarán el correspondiente contrato ante su delegatura 
institucional. El requisito de presentación del contrato marco para estas entidades se entenderá 
agotado con la presentación del modelo de contrato fiduciario de conformidad con el Capítulo I del 
Título V de la Circular Básica Jurídica (Circular Externa 07 de 1996) de la entonces 
Superintendencia Bancaria de Colombia, hoy Superintendencia Financiera de Colombia. Lo anterior 
con base en lo dispuesto en el numeral 4 del artículo 146 del Estatuto Orgánico del Sistema 
Financiero.  
 
5.2. Reglas aplicables a los contratos marco de entidades autorizadas que estaban 
realizando operaciones de cuentas de margen u operaciones con características iguales o 
similares a la fecha de entrada en vigencia del Decreto 666 de 2007 
 
5.2.1. Para continuar con el desarrollo de cuentas de margen las sociedades autorizadas deberán 
contar con un contrato marco concordante con las disposiciones consagradas en el Decreto 666 de 
2007 o demás normas que lo sustituyan, modifiquen o subroguen y con las estipulaciones del 
presente capítulo. En el caso de las sociedades fiduciarias este requisito se acreditará de acuerdo 
con lo establecido en el numeral 5.1.2. anterior.  
 
Los mencionados contratos deberán haber sido presentados a las respectivas delegaturas 
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institucionales a más tardar dentro de los dos (2) meses siguientes a la entrada en vigencia del 
presente capítulo.  
 
5.2.2. Las sociedades que hayan remitido modelos de contratos marco de conformidad con lo 
previsto en el artículo 18 del Decreto 666 de 2007, podrán modificar el contenido del mismo para 
ajustarlo a las disposiciones previstas en la presente Circular Externa, los ajustes realizados 
deberán ser remitidos a la Superintendencia Financiera de Colombia dentro del mes siguiente a la 
publicación de la presente Circular Externa.  
 
5.2.3. Las sociedades autorizadas continuarán aplicando los contratos sobre cuentas de 
margen celebrados con antelación a la entrada en vigencia de la presente Circular Externa 
hasta cuando la Superintendencia Financiera de Colombia se pronuncie respecto del  
contrato marco de cuentas de margen. En todo caso, dichos contratos deberán respetar las 
prohibiciones establecidas en el artículo 16 del Decreto 666 de 2007.  
 
6. Acreditación de requisitos 
 
El cumplimiento de las obligaciones específicas consagradas en el artículo 10 del Decreto 666 de 
2007 se realizará de la siguiente manera:  
 
Los representantes legales y los revisores fiscales de las sociedades fiduciarias y los 
representantes legales y los contralores normativos de las sociedades comisionistas de bolsa de 
valores, según sea el caso, enviarán sendas certificaciones escritas dirigidas a las 
correspondientes delegaturas institucionales de la Superintendencia Financiera de Colombia en las 
cuales acreditarán el cumplimiento de los requisitos señalados.  
 
En estos documentos se deberá indicar la forma como se estableció que la respectiva sociedad ha 
dado cumplimiento a las obligaciones del mencionado artículo.  
 
Así mismo, cada sociedad autorizada deberá remitir copia auténtica del acta en la que conste la 
aprobación realizada por parte de la respectiva junta directiva para el desarrollo de las operaciones 
de cuenta de margen.  
 
En la misma comunicación en la cual se envíen las certificaciones de la referencia se deberán 
enviar todos los documentos de soporte previstos para las mismas en el Decreto 666 de 2007 y en 
el presente capítulo.  
 
La información diaria a los clientes sobre el movimiento y resultado de las cuentas de margen 
deberá ser enviada a éstos a más tardar a las 8 A.M. del siguiente día hábil al cual se desarrollaron 
las operaciones. El envío de esta información se podrá realizar a través de correo electrónico o de 
cualquier otro sistema de comunicación. En todo caso, la sociedad autorizada deberá dejar soporte 
del correspondiente envío de la información señalada y del contenido de la misma. 
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7. Ámbito de aplicación de las operaciones de cuentas de margen  
 
Cada operación de cuentas de margen debe estar referida a una sola especie de valores en 
particular. En cada caso, el margen asociado a la operación concreta sólo podrá respaldar 
posiciones tomadas por cuenta del cliente en valores de una misma especie y características de 
conformidad con las autorizaciones impartidas por la Superintendencia Financiera de Colombia en 
el numeral 2 del presente capítulo.  
 
8. Reporte de los casos en los cuales la sociedad autorizada cumplió la operación de 
cuentas de margen total o parcialmente con recursos propios 
 
Cuando se presente el evento descrito en el artículo 11 del Decreto 666 de 2007, la respectiva 
sociedad autorizada, por conducto de su representante legal, deberá informarlo por comunicación 
escrita a la respectiva delegatura institucional de la Superintendencia Financiera de Colombia a 
más tardar al siguiente día hábil de la ocurrencia del hecho.  
 
9. Desarrollo de las cuentas de margen a través de la administración de portafolios de 
terceros  
 
En el caso de las operaciones de cuentas de margen que se realicen a través de la administración 
de portafolio de terceros de conformidad con lo previsto en el artículo 2 del Decreto 666 de 2007, se 
entenderá que las inversiones en desarrollo de las mismas no se encuentran a discreción de la 
sociedad autorizada, en los términos del numeral 4 del artículo 16 del mismo decreto, cuando en 
los lineamientos y objetivos del correspondiente contrato de administración se establezca de 
manera clara y expresa las condiciones de realización de las operaciones de cuentas de margen.  
 
10. Recursos entregados en desarrollo de contratos de cuentas de margen  
 
Los recursos entregados como margen deberán ser destinados únicamente al cumplimento de las 
obligaciones que con respaldo de dicho margen adquiere el cliente.  
 
 
11. Implementación del presente capítulo 
 
Para la implementación de este capítulo deberán cumplirse las siguientes reglas:  
 
Primera. Dentro del mes siguiente a la publicación del presente capítulo, las sociedades 
autorizadas que se encuentren desarrollando operaciones de cuentas de margen deberán realizar 
un inventario de las mismas, en el cual se especificarán los valores objeto de las operaciones y los 
respectivos márgenes mínimos, este inventario deberá ser remitido a la respectiva delegatura 
institucional.  
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Segunda. Las sociedades autorizadas tendrán un plazo de tres (3) meses, contados a partir de la 
publicación del presente capítulo, para desmontar ordenadamente las operaciones de cuentas de 
margen sobre valores no autorizados por la Superintendencia Financiera de Colombia. Lo anterior 
en ningún caso autoriza el abrir posiciones adicionales sobre valores no autorizados.  
 
Tercera. Las posiciones abiertas por cuenta de clientes de cuentas de margen que superen los 
límites previstos en los artículos 13 y 14 del Decreto 666 de 2007 deberán ser ajustadas a lo 
dispuesto en los mismos ordenadamente en un término máximo de tres (3) meses contados a partir 
de la publicación del presente capítulo. Lo anterior en ningún caso autoriza el abrir posiciones 
adicionales que incrementen el exceso existente respecto de dichos límites.  
 
Cuarta. Para la realización del análisis de los contratos marco, las sociedades autorizadas 
deberán haber enviado a las correspondientes delegaturas institucionales de la 
Superintendencia Financiera de Colombia la información completa sobre cuentas de 
margen, incluyendo todos los inventarios, anexos y certificaciones previstos en el Decreto 
666 de 2007 y en el presente capítulo; en especial, lo requerido por los artículos 5 y 6 del 
mismo.  
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CAPÍTULO XXV - OPERACIONES DE CONTADO 
 
1.  Definición, ámbito de aplicación  y caracterización 
 
Con base en lo dispuesto en el artículo 2.8.1.1 del Título Octavo de la Parte Segunda de la Resolución 400 de 
1995 de la Sala General de la Superintendecia de Valores, o normas que lo sustituyan o lo subroguen, una 
operación de contado es aquella que se registra con un plazo para su compensación y liquidación igual a la 
fecha de celebración o de registro de la operación, es decir de hoy para hoy (t+0), o hasta tres (3) días 
hábiles contados a partir del día siguiente al registro de la operación (t+3).  
 
El plazo antes mencionado para las operaciones de contado admite la existencia de factores operativos, 
administrativos, procedimentales o de diferencias de horarios de actividad que, en mayor o menor grado, 
según el mercado del que se trate, no permite en ocasiones que operaciones realizadas como de contado se 
puedan cumplir o liquidar en la misma fecha de negociación. 
 
Las operaciones mediante las cuales se adquieran valores en emisiones primarias realizadas en el 
extranjero, cuya fecha de celebración sea anterior a la fecha de emisión de los valores objeto de las 
mismas, se entenderán como de contado siempre y cuando el plazo para su compensación y 
liquidación sea igual a la fecha de su celebración o de su registro, es decir, de hoy para hoy (t+0) o 
hasta tres (3) días hábiles contados a partir del día siguiente a la emisión de los respectivos valores. 
En todo caso, para que estas operaciones se puedan reputar como de contado será necesario que las 
mismas se liquiden y compensen a través del mecanismo de entrega contra pago. 
 
Para efectos de este numeral se entiende que el día hábil siguiente a la celebración o registro de la 
operación corresponde a t+1.   
 
Las operaciones del mercado monetario: repos, simultáneas, fondos interbancarios incluidos “overnight”, 
transferencia temporal de valores, y conexas a las mismas: repo sobre repo, repo sobre simultánea, 
simultánea sobre repo, simultánea sobre simultánea y ventas en corto, no se considerarán como operaciones 
de contado, para efectos de lo que aquí se establece.  
 
Los instrumentos financieros derivados están regulados en los artículos 2.7.1.1. al 2.7.4.1. de la 
Resolución 400 de 1995 de la Sala General de Valores y en el Capítulo XVIII de la Circular Básica 
Contable y Financiera, normatividad que aplica a los mismos con independencia de su fecha de 
cumplimiento o liquidación, sea ésta un (1) día, dos (2) días, tres (3) días o n días posteriores a su 
negociación. Por lo tanto, a los instrumentos financieros derivados les será aplicable la normatividad 
mencionada y no la establecida en el presente Capítulo.  
 
Parágrafo: Cuando se efectúe la reapertura de una emisión, la operación de contado tendrá un plazo 
equivalente a los días comprendidos entre la adquisición del valor y la compensación y liquidación de 
la operación. Lo anterior, sin perjuicio de las reglas contables establecidas en el numeral 3 del 
presente capítulo.  
 
2.   Operatividad 
 
En el caso de negociaciones sobre títulos o valores que no se encuentren en depósitos centralizados de 
valores y requieran la anotación o registro del nuevo titular en el libro de tenedores de la entidad emisora 
para efectos del perfeccionamiento de la operación de compraventa (v.g. CDTs, acciones), las partes 
contratantes deben tener en cuenta que el plazo máximo de cumplimiento enunciado en el numeral 1 del 
presente Capítulo comprenden la realización de dicho registro. Por tal razón, si la operación de compraventa 
no puede cumplirse previsiblemente dentro de dicho plazo, la misma no podrá negociarse, valorarse o 
contabilizarse como una operación de contado. 
 
Transcurrido el plazo máximo señalado para el cumplimiento de una operación de contado sin que ésta se 
haya cumplido, no podrá en ningún caso haber prórroga del mismo y se declararía el incumplimiento del 
compromiso, sin perjuicio de las sanciones a que haya lugar. Cuando la normatividad y el reglamento 
así lo permitan y en caso de que las partes aún deseen realizar la operación incumplida, deberán pactarla 



SUPERINTENDENCIA FINANCIERA DE COLOMBIA 
 
 
 
CAPITULO XXV – OPERACIONES DE CONTADO 
Página 2 

 

Circular Externa  028  de 2009  JULIO  DE 2009 

 
 

nuevamente bajo las condiciones que prevalezcan en la nueva fecha de celebración. Esta decisión deberá 
ser aprobada por la alta gerencia –o quien haga sus veces- y quedar adecuadamente documentada. 
 
3.   Contabilización de las operaciones de contado y asunción de riesgo 

 
Los activos financieros adquiridos en operaciones de contado se contabilizarán en los balances de las 
entidades en la fecha de cumplimiento o liquidación de las mismas y no en la fecha de negociación, a menos 
que éstas dos coincidan. De esta manera se logra que los registros en el balance guarden armonía con los 
registros de los sistemas de negociación de valores o de los sistemas de registro de operaciones sobre 
valores. Sin perjuicio de lo anterior, los cambios en el valor de mercado de los instrumentos enajenados 
deben reflejarse en el estado de resultados a partir de la fecha de negociación, según corresponda.  
 
Bajo el método de la fecha de liquidación, el vendedor registrará el activo financiero en su balance hasta la 
entrega del mismo y, adicionalmente, registrará contablemente, en las cuentas del activo habilitadas para 
este tipo de operaciones, un derecho a recibir el dinero producto de la transacción y una obligación de 
entregar el activo negociado. Este último tendrá que valorarse a precios de mercado, de acuerdo con las 
reglas establecidas en el Capítulo 1 de la presente circular, por lo cual se deberán registrar en el estado de 
resultados las variaciones de la valoración de esta obligación.   
 
Por su parte, el comprador del activo no registrará el activo financiero en su balance hasta la entrega del 
mismo, pero registrará contablemente, en las cuentas del activo habilitadas para este tipo de operaciones, un 
derecho a recibir el activo, el cual deberá valorarse a precios de mercado, y una obligación de entregar el 
dinero pactado en la operación.  
 
Cuando la operación se cumple efectivamente, el comprador y el vendedor del activo revertirán tanto el 
derecho como la obligación registrada desde el momento de la negociación.  
 
De esta manera, en una operación de contado, el comprador de un activo asume los riesgos de mercado del 
mismo (v.g. de tasa de interés, tipo de cambio o de precio del instrumento) desde la fecha de negociación, 
para lo cual registra diariamente los cambios en el valor de mercado con cargo o abono a cuentas del estado 
de resultados, utilizando como contrapartida el derecho registrado, según corresponda a un mayor o menor 
valor del activo.  
 
Cuando se trate de las operaciones sobre emisiones primarias de valores emitidos en el exterior 
mencionadas en el numeral 1 del presente Capítulo, las entidades vigiladas deberán registrarlas en 
cuentas de orden desde el día de la celebración hasta el día de emisión de los respectivos valores. 
Una vez se emitan los respectivos valores, la entidad vigilada deberá realizar el registro de las 
operaciones de acuerdo a las reglas generales establecidas en el presente numeral.   
 
 
 
4. Reglamentos ajustados 
 
Los reglamentos y procedimientos operativos de la Bolsa de Valores de Colombia y de todos los sistemas 
de negociación de operaciones sobre valores, de registro de operaciones sobre valores, de 
compensación y liquidación de valores, relacionados con operaciones de contado deberán estar ajustados a 
lo previsto en el presente Capítulo, de tal forma que las condiciones y los plazos para el cumplimiento de 
las operaciones de contado se ciñan estrictamente a los términos aquí establecidos, para los distintos tipos de 
instrumentos financieros objeto de estas operaciones. 
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